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INTRODUZIONE 
 
A partire dalla fine del 2001 abbiamo assistito ad eventi come gli scandali Enron1 e WorldCom2 le 
quali sono state accusate di aver “truccato” i loro bilanci, nascondendo a finanziatori e risparmiatori 
la vera entità delle loro perdite d’esercizio. 
Le conseguenze di questi scandali sono state pesantissime, basti pensare che la “Arthur Andersen”, 
una delle principali società di revisione del mondo ha cessato di esistere. Si è diffusa tra gli 
operatori una crescente sfiducia nei confronti dei sistemi di governance e soprattutto nei confronti 
della qualità delle informazioni fornite dai bilanci d’esercizio e dai documenti a supporto di esso. 
Inoltre, la grave situazione economica Italiana, innescata dalla crisi Americana del 2008, ha 
acquisito particolare rilevanza nel processo di elaborazione delle relazioni finanziarie, che 
impongono a coloro che sono coinvolti nella loro redazione un’accurata riflessione circa 
l’informativa che dovrà essere resa da tali documenti.  
In questo contesto assume sempre più importanza il ruolo svolto dal bilancio e dai documenti che lo 
accompagnano, per fornire una informativa quanto più veritiera e corretta a favore di analisti, 
investitori, stampa economica e stakeholders vari al fine di esporre i diversi rischi che le società si 
trovano a fronteggiare e le incertezze cui possono andare incontro nello svolgimento della gestione. 
In Italia la Banca d’Italia, Consob, Isvap, con il documento n. 2 del 6 Febbraio del 2009,  hanno 
richiamato l’attenzione dei componenti degli organi di amministrazione e controllo sulla necessità 
di “garantire un’adeguata informativa affinché siano chiari gli impatti della crisi sulla situazione 
economico-patrimoniale e finanziaria, le scelte operative e strategiche formulate e gli eventuali 
                                                 
1 La Enron, colosso dell'energia, settima industria Usa per fatturato, un giro d'affari superiore a quello di molti stati 
africani messi assieme, e' fallita licenziando migliaia di dipendenti. Ma questo fallimento e' stato particolarmente 
disastroso perché si parla della settima società americana (nel 2002), che nata come azienda energetica, aveva costruito 
nel giro di 25 anni un impero con circa 20 000 dipendenti e un nome simbolo di garanzia e sicurezza. Tuttavia nel giro 
di pochissimo tempo le azioni Enron, da tutti considerate solidissime, persero tutto il loro valore, passando dalla 
quotazione di 86 dollari a 26 centesimi, bruciando così circa 60 miliardi di dollari nel giro di tre mesi.  
Ad aggravare la situazione contribuì la scoperta della rete di società legate alla Enron che i dirigenti avevano costruito 
in alcuni paradisi fiscali. Le società erano in totale 881, di cui più di 600 alle isole Cayman. In questo modo la Enron, 
teoricamente sottoposta a severi controlli, riuscì ad evadere una parte considerevole delle sue tasse ed a gonfiare i 
profitti, mantenendo così stabile il valore delle sue azioni anche nei periodi di crisi.  
Un aiuto in queste attività venne fornito dalla Arthur Andersen, una multinazionale statunitense specializzata nella 
certificazione dei bilanci e che fino alle scoperte di alcuni giornali statunitensi aveva sempre certificato la solidità del 
gruppo. 
2 Dopo la bufera Enron,: la Worldcom, una delle maggiori compagnie telefoniche del mondo ha ammesso di aver 
perpetrato una colossale frode contabile del valore di 3,8 miliardi di dollari per far risultare i conti in attivo negli ultimi 
5 trimestri. Se confermata si tratterebbe della più grande frode fiscale mai avvenuta nella storia. La denuncia è arrivata 
dal dipartimento d'inchiesta interno all'azienda e dalla neo reclutata società di revisione KPMG LLP, subentrata da poco 
tempo al posto dell'Arthur Andersen. La quale, a sua volta, ha declinato ogni responsabilità puntando il dito contro il 
management dell'azienda. 
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correttivi attuati per adattare la strategia dell’impresa al mutato contesto economico di 
riferimento.”3 
Il tema della continuità aziendale rappresenta uno dei pilastri su cui si fonda l’intero processo di 
elaborazione del bilancio, il quale contiene valori di “funzionamento”, cioè individuati sulla scorta 
di apprezzamenti di natura ordinaria, tale valutazione deve essere resa dagli amministratori, i quali 
inquadrano all’interno di un prevedibile futuro l’operatività dell’azienda. 
Su tale  presupposto l’azienda è considerata in grado di svolgere la propria attività in un prevedibile 
futuro4, senza che vi sia la necessità o l’intenzione di porla in liquidazione o di assoggettarla a 
procedure concorsuali. Le attività e le passività vengono cosi contabilizzate sulla base dell’assunto 
che le attività  possano essere realizzate e che le passività possano essere estinte durante l’ordinario 
svolgimento dell’attività aziendale. 
Alcuni autori hanno infatti ribadito l’esistenza di un forte legame tra la costanza dei criteri di 
valutazione ed il principio della continuità aziendale, infatti “la continuità di funzionamento è la 
piattaforma su cui si regge l’intera architettura dei bilanci ordinari, definendone ad origine l’area di 
riferimento nonché fornendo il presupposto logico dal quale derivano gli altri principi di 
redazione”5 . 
In sostanza, si suppone che un’impresa sia in condizione di continuità quando può far fronte alle 
proprie obbligazioni e agli impegni che ha assunto nel corso della sua ordinaria attività. Questo vuol 
dire che la liquidità creata dalla gestione corrente (insieme ai fondi disponibili in cassa, banca, o 
mediante linee di credito aggiuntive, ecc) è sufficiente a rimborsare i debiti di funzionamento e a far 
fronte agli impegni alle scadenze concordate.  
Quando però le attività operative dell’impresa non possono più essere stimate in una prospettiva 
futura di continuità aziendale le valutazioni perdono la loro valenza originaria ed emerge così la 
necessita di tenere conto delle nuove e mutate circostanze economiche. 
Nel contesto appena descritto, la redazione del bilancio da parte di società affette da gravi 
problematiche di natura finanziaria è risultata assai difficoltosa, soprattutto per quello che attiene 
                                                 
3 Doc. n. 2 del 6 Febbraio 2009 Banca di Italia/Consob/Isvap: “informazioni da fornire nella relazioni finanziarie sulla 
continuità aziendale, sui rischi finanziari, sulle verifiche per riduzione di valore delle attività e sulle incertezze 
nell’utilizzo di stime”. 
4 In merito al “prevedibile futuro” lo Ias 1, paragrafo 24, prevede che: “Nel determinare se il presupposto della 
prospettiva della continuazione dell’attività è applicabile, la direzione aziendale tiene conto di tutte le informazioni 
disponibili sul futuro, che è relativo almeno, ma non limitato, a dodici mesi dopo la data di riferimento del bilancio. Il 
grado dell’analisi dipende dalle specifiche circostanze di ciascun caso. Se l’entità ha un pregresso di attività redditizia e 
dispone di facile accesso alle risorse finanziarie, si può raggiungere la conclusione che il presupposto della continuità 
aziendale sia appropriato senza effettuare analisi dettagliate. In altri casi, la direzione aziendale può aver bisogno di 
considerare una vasta gamma di fattori relativi alla redditività attuale e attesa, ai piani di rimborso dei debiti e alle 
potenziali fonti di finanziamento alternative, prima di ritenere che sussista il presupposto della continuità aziendale.”   
5  R. MACCHIONI, “Riflessione su alcune proposte di modifica delle norme sul bilancio d’esercizio”, Rivista italiana 
di Ragioneria ed Economia Aziendale, 2007, pag. 37. 
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alle valutazioni che devono essere rese da amministratori e revisori sul medio e sul lungo periodo in 
merito al principio della continuità aziendale. 
Per dare contezza delle incertezze che le imprese possono riscontrare in merito al presupposto della 
continuità aziendale, le società di revisione italiane utilizzano i documenti resi dal legislatore per 
supportare il processo che sono chiamate a svolgere6. 
Banca d’Italia, Consob e Isvap, già nel 2009, “hanno richiamato all’attenzione tutti i partecipanti al 
processo di elaborazione delle relazioni finanziarie ad una puntuale ed esaustiva applicazione delle 
norme e dei principi contabili di riferimento considerati nella loro interezza, tenendo conto delle 
difficili condizioni economiche e di mercato”7. 
 
PREMESSE 
 
Il presente elaborato si pone l’obiettivo di analizzare un paniere di società quotate in borsa che nel 
corso degli ultimi anni hanno avuto un giudizio da parte di società di revisione dal quale si evince la 
mancanza del presupposto della continuità aziendale, conosciuto a livello internazionale come 
“going concern”. 
Nella prima parte di questa tesi esaminerò le normative che presiedono alla redazione del bilancio 
d’esercizio da parte degli amministratori e le procedure, le responsabilità e i giudizi che devono 
fornire le società di revisione in merito al principio della continuità aziendale. 
Successivamente andrò ad analizzare un paniere di quattro società per azioni quotate sulla borsa 
valori di Milano, che nel corso degli esercizi hanno avuto un giudizio di revisione negativo in 
merito al principio della continuità aziendale. Strutturerò questa seconda parte analizzando società 
per società quella che è l’evoluzione del giudizio reso da parte dei revisori anno dopo anno, 
raffrontando tale giudizio con le relazioni degli amministratori.  
Lo scopo di questo progetto è quello di individuare uno o più elementi comuni a tali realtà, che 
permettano al revisore di analizzare ex ante e di cogliere tempestivamente i segnali di un’imminente 
crisi aziendale prima che venga meno il presupposto della continuità8, avvalendomi di quelli che 
sono i principi contabili nazionali, internazionali e i documenti forniti dalla Consob. 
Le società prese a riferimento in questo elaborato sono:  
                                                 
6 Tra tutti spicca il documento di revisione n. 570  “Continuità aziendale” emanato dalla CONSOB, che supporta 
l’attività del Revisore. 
7 Doc. n. 2 del 6 Febbraio 2009 Banca di Italia/Consob/Isvap: “informazioni da fornire nella relazioni finanziarie sulla 
continuità aziendale, sui rischi finanziari, sulle verifiche per riduzione di valore delle attività e sulle incertezza 
nell’utilizzo di stime”. 
8 De Angelis, Rusticali, Aragno, Rabagliati, Fantini, di Russo, Onori, Secinaro; La revisione legale dei conti, Gruppo 
Editoriale Esselibri-Aprile 2010 pag n. 16. 
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 EEMS Italia Spa, società operante nel business delle memorie e del fotovoltaico, per la 
quale la società di revisione Ernst & Young non è stata in grado di esprimere un giudizio sul 
bilancio del 2012 a causa delle gravi incertezze in merito alla sussistenza del requisito della 
continuità aziendale scaturite dalla profonda crisi di mercato che ha investito il proprio 
settore; 
 Antichi Pellettieri Spa (società a suo tempo controllata dalla fallita Mariella Burani) e che 
nel corso del 2010 ha ricevuto dalla società di revisione Mazars l’impossibilità di esprimere 
giudizio sul suo bilancio consolidato, in tale contesto ho deciso di analizzare solo i due anni 
precedenti la crisi poiché l’analisi del bilancio e della relazione della società di revisione per 
l’anno 2007 risulta essere poco significativo ai fini del presente elaborato; 
 Gruppo Arena Agroindustrie alimentari Spa, si tratta di un’azienda operante nel settore 
agroalimentare tutt’ora all’interno di una procedura negoziale della crisi e che sin dal 2009 
mostrava importanti segnali di crisi, al punto di ottenere dalla società di revisione 
PricewaterhouseCooper l’impossibilità di esprimere un giudizio sul bilancio consolidato del 
2009 a seguito delle molteplici incertezze significative che facevano sorgere dubbi sulla 
continuità aziendale;   
 Montefibre Spa, è una società che produce e commercializza fibra acrilica e in poliestere, 
nel corso degli ultimi 7 anni ha sempre ricevuto dalle società di revisione l’impossibilità di 
esprimere giudizio per le incertezze in merito alla sussistenza del principio della continuità 
aziendale. In questo elaborato andrò ad analizzare i due anni precedenti ed  il primo anno di 
vera e propria crisi, il 2008, anno in cui per la prima volta la società di revisione si è 
espressa in maniera negativa sul bilancio consolidato della società. 
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CAPITOLO 1 “La Continuità Aziendale” 
1.1 Il postulato della continuità aziendale – Principi contabili nazionali - 1.2 Bilanci di società in liquidazione: Oic 5- 
Esercizio provvisorio d’impresa – Oic 5 e il venir meno del postulato della continuità aziendale – 1.3 Principi 
contabili internazionali 
 
 
1.1 Il postulato della continuità aziendale. 
 
Prima di analizzare il paniere di società “campione”, è doveroso introdurre, seppur brevemente, 
quelli che sono i documenti che trattano il principio del going concern. 
Il bilancio d’esercizio, secondo la clausola generale contenuta nell’articolo 2423 del Codice Civile, 
“deve essere redatto con chiarezza e deve rappresentare in modo veritiero e corretto la situazione 
patrimoniale e finanziaria della società e il risultato economico dell’esercizio”. 
Le informazioni derivanti dal bilancio sono importanti per il corretto funzionamento del sistema 
economico nel quale la società opera, per ottenere ciò il Codice Civile all’interno dell’articolo 2423 
enuncia quelli che sono i principi ai quali gli amministratori si devono attenere nella redazione del 
bilancio d’esercizio. 
Tra questi principi spicca il principio della continuità aziendale, cioè dell’assunzione che l’azienda, 
come organismo “vivente” abbia come suo connotato tipologico essenziale quello di perdurare nel 
tempo per il raggiungimento di specifici bisogni. 
Il primo riferimento normativo da prendere in considerazione è contenuto all’interno del 1° Comma 
dell’articolo 2423-bis del Codice Civile, che così recita: “La valutazione delle voci deve essere fatta 
secondo prudenza e nella prospettiva della continuazione dell’attività, nonché tenendo conto della 
funzione economica dell’elemento dell’attivo o del passivo considerato”. 
Questo articolo è stato modificato nel 2003, con la riforma del diritto societario dal DLgs n.6, 
prevedendo una sostanziale differenza con quello che era previsto nel codice civile del 1942. 
La novità introdotta all’interno del 2423-bis è costituita dalla nozione di “funzione economica” 
delle attività e delle passività, che però merita un’attenta analisi.  Il legislatore, come si evince dalla 
relazione di accompagnamento al DLgs. n. 6, ha voluto fare riferimento con tale espressione al 
postulato della prevalenza della sostanza sulla forma (concetto ripreso anche dell’OIC n.11 
“prevalenza degli aspetti sostanziali su quelli formali”). In tal modo, la normativa ha recepito le 
indicazioni dei principi contabili nazionali e internazionali, nonché dalla recente regolamentazione 
comunitaria, che prevede come criterio generale che nella redazione dei bilanci, debba venir 
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privilegiata la sostanza delle operazioni rispetto alla loro forma per rappresentare la realtà 
economica sottostante agli obblighi formali.  
Se al sesto punto del primo comma dell’art 2423-bis c.c. si va a prevedere che “i criteri di 
valutazione non possono essere modificati da un esercizio all’altro” al secondo comma il legislatore 
prevede delle deroghe al principio appena enunciato, che sono consentite in case eccezionali da 
motivare adeguatamente in nota integrativa.  
Continuazione dell’attività vuol dire che gli amministratori: 
a) non hanno intenzione o necessità di porre l’impresa in liquidazione o di assoggettarla ad 
altre procedure concorsuali (ad esempio: concordato preventivo, fallimento, ecc.); 
b) non ritengono di cessare l’attività, anche se essa prosegue positivamente fino ad ora. 
Si presume che l’impresa operi in continuità quando può far fronte alle proprie obbligazioni e ai 
propri impegni in scadenza con la liquidità derivante dalla gestione corrente, insieme ai fondi 
disponibili (cassa, banca, linee di credito, ecc) generati nell’ambito della normale attività 
d’impresa9. 
La preparazione del bilancio all’insegna del presupposto della continuità aziendale viene effettuata 
per un periodo futuro che generalmente non eccede un arco temporale di un anno dalla data di 
chiusura del bilancio, anche se tale arco temporale non è vincolante10 . 
In genere, per quanto concerne l’attività del revisore, il riferimento temporale è ad un periodo 
minimo di dodici mesi successivi alla data di chiusura del bilancio; tuttavia, il già citato documento 
n.2 del 6 Febbraio 2009, emesso da CONSOB, ISVAP e Banca d’Italia precisa che il futuro 
prevedibile non sia “limitato a dodici mesi”11. 
Questo vuol dire che per Amministratori e Sindaci la valutazione della continuità aziendale deve 
riguardare un arco temporale più lungo dell’esercizio in corso, ed estendersi nei 3-5 esercizi 
successivi, o comunque, deve astenersi ad un orizzonte temporale in linea con i piani strategici della 
direzione. In ogni caso, la valutazione degli amministratori sul presupposto della continuità 
                                                 
9 La dottrina italiana riconosceva nella continuità aziendale l’elemento di discontinuità tra bilanci ordinari e bilanci 
straordinari, dove per bilanci ordinari intendeva quelli che vengono redatti a fine esercizio nelle aziende in normale 
stato di funzionamento, mentre venivano considerati come bilanci straordinari tutti gli altri. Le differenze tra i due 
documenti risalgono, in particolare, ai diversi criteri usati nella loro redazione. Per un’analisi storica del presupposto di 
continuità aziendale si veda M. G. BALDARELLI, Alcune note storiche sul principio di continuità aziendale, in 
Economia Aziendale 2000- web paper, documento internet dal sito http:// www.ea2000.it, 4/4/2010. 
10 L’Oic 5 al capitolo n. 7 interpreta il concetto di going concern attribuendo ad una “azienda come complesso 
funzionante destinato a continuare e a funzionare almeno per i dodici mesi successivi alla data di riferimento del 
bilancio”. 
11 Fonte: Gruppo di lavoro Revisione e Collegio Sindacale: “Il bilancio delle Aziende in crisi, ruolo e comportamento 
degli organi di controllo negli Enti di Interesse Pubblico”. 
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aziendale comporta l’espressione di un giudizio, in un dato momento, sull’esito futuro di eventi o 
circostanze che sono per loro natura incerti12.  
Generalmente questo principio è visto come un presupposto indiscusso e indiscutibile, e non sempre 
in fase di redazione gli viene dato il giusto peso. La sua applicazione non sempre è agevole e 
lineare, ma comporta una valutazione quantitativa e qualitativa di innumerevoli aspetti aziendali, 
anche perché l’appropriatezza dell’utilizzo di tale postulato, influisce sulla valutazione e sulla 
classificazione di tutte le poste di bilancio. 
Nel caso in cui le prospettive future non consentissero di utilizzare il presupposto della continuità 
aziendale sarebbe evidente che le valutazioni fino a quel momento utilizzate non consentirebbero di  
“rappresentare in modo veritiero e corretto” la situazione patrimoniale e finanziaria della società e il 
risultato economico dell’esercizio. 
Ad esempio: i macchinari in ipotesi di continuità aziendale sono valutati tenendo conto della loro 
vita utile e della recuperabilità mediante l’uso, mentre in fase di liquidazione sono valutati al valore 
di realizzo13. 
Per le passività invece si adotta il criterio del valore di estinzione al netto degli eventuali oneri 
necessari, appunto, per l’estinzione. 
Le rimanenze di magazzino, che vengono valutate in ipotesi di continuità aziendale al “minore tra il 
costo e il prezzo di mercato”, in fase di liquidazione verrebbero valutate esclusivamente al “valore 
di realizzo”. 
 
Principi contabili nazionali 
All’interno dei principi contabili italiani, il concetto di “continuità aziendale” è ripreso all’interno 
dell’Oic n. 1: “I principali effetti della riforma del diritto societario sulla redazione del bilancio 
d’esercizio” dell’ottobre 2004. 
Nel primo capitolo “Introduzione della nozione di funzione economica delle attività e delle 
passività” il legislatore nazionale si sofferma ad argomentare il concetto di “funzionalità 
economica”, introdotto nel D.Lgs n. 6 del 17 Gennaio 2003, e visto precedentemente. 
L’Oic n. 1 mette sullo stesso piano il postulato della prudenza, della funzionalità economica e della 
continuità aziendale, rimandando poi all’Oic n. 11 per la rappresentazione veritiera e corretta che 
deve fornire il bilancio in merito alla situazione patrimoniale, finanziaria ed economica della 
società. 
                                                 
12 Doc. n. 2 del 6 Febbraio 2009 Banca di Italia/Consob/Isvap: “informazioni da fornire nella relazioni finanziarie sulla 
continuità aziendale, sui rischi finanziari, sulle verifiche per riduzione di valore delle attività e sulle incertezza 
nell’utilizzo di stime”. 
13 Fonte: La valutazione della continuità aziendale nell’ambito della revisione legale dei conti, SAF Milano, Marzo 
2014, pag. 5. 
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L’Oic n. 11 in merito va ad: “individuare non solo le caratteristiche dell'evento isolato, bensì anche 
quelle relative ad eventi ed operazioni ad esso correlate o correlabili il cui insieme concorre a 
determinare l'unitarietà dell'operazione negli aspetti sostanziali ” e questo al fine di rendere ancor 
più chiara e coerente l’informativa di bilancio fornita dagli amministratori. 
 
1.2 Bilanci di società in liquidazione: Oic 5 
 
Nel nostro Paese, la riforma del diritto societario14 ha fornito per la prima volta nella liquidazione 
volontaria delle società una disciplina di bilancio organica e completa, sconosciuta al codice civile 
del 1942 il quale rinviava in maniera disorganica alle disposizioni dettate in materia di Società di 
Persone.  
Il principio di maggiore rilevanza, introdotto dalla nuova disciplina e contenuto negli articoli del 
Codice Civile 2484-2496 (ed in particolare il nuovo 2490 c.c. “bilanci di liquidazione”) è un 
principio che la dottrina prevalente aveva già affermato da diversi anni e che era implicito nel venir 
meno del postulato del going concern previsto dall’Art. 2423-bis del Codice Civile. Tale principio 
consiste nel fatto che i criteri di redazione dei bilanci intermedi o annuali di liquidazione sono ben 
diversi da quelli previsti per il bilancio ordinario, soprattutto in merito a quelle che sono le 
valutazioni delle poste in bilancio. 
Le principali novità della nuova disciplina sulla liquidazione delle società di capitali si possono 
riassumere in alcuni punti fondamentali: 
a) È scomparsa la disposizione sul divieto di compiere nuove operazioni da parte dei 
liquidatori, che oggi hanno il potere di compiere tutti gli “atti utili” per la liquidazione della 
società e non più solamente gli “atti necessari” come invece è tuttora previsto dalla 
disciplina delle società di persone. Per atti utili si intende anche quelle operazioni di finanza 
straordinaria che costituiscono il fulcro della riforma del diritto societario in merito alla 
gestione delle società in crisi15; 
                                                 
14 Fonte: D.lgs. n. 6/2003 e successivi due decreti correttivi 
15 Il nuovo impianto normativo disciplina una serie di strumenti di regolazione della crisi tutti orientati alla 
conservazione e al recupero dell’azienda mediante la valorizzazione delle intese tra creditori e imprenditore con 
un maggiore coinvolgimento dei primi nella gestione della crisi stessa. Il legislatore ha favorito il ricorso agli strumenti 
stragiudiziali di risoluzione della crisi di impresa, lasciando spazio all’autonomia privata nella gestione e rimettendo 
alla volontà del debitore e dei creditori la composizione dei contrapposti interessi. L’obiettivo e stato quello di attribuire 
alle procedure concorsuali tradizionalmente cosiddette minori, l’effettiva capacita di anticipare la manifestazione 
negoziale della crisi stessa non piu orientata esclusivamente alla tutela del ceto creditorio, ma anche e soprattutto 
dell’impresa in difficoltà, mirando alla salvaguardia dei suoi valori produttivi, salvaguardia che può avvenire solo 
quando l’impresa non abbia dissolto definitivamente i propri valori ovvero quando gli squilibri aziendali possono essere 
ancora superati. In quest’ottica gli strumenti di soluzione della crisi sono stati graduati in relazione allo stato di crisi in 
cui si trova l’azienda. 
Fonte: La revisione dei dati prospettici secondo l’ISAE 3400, L’applicazione del principio internazionale di auditing 
alle attestazioni del professionista previste dalla legge fallimentare, articolo di Francesca Riva. 
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b) Può essere disposta per tutta l’impresa, o anche per un solo ramo di essa, l’esercizio 
provvisorio o altri atti (ad esempio l’affitto d’azienda o di un ramo) per la conservazione del 
valore in funzione del “miglior realizzo” ; 
c) Nel periodo che intercorre tra il verificarsi della causa di scioglimento e il passaggio di 
consegne ai liquidatori, gli amministratori conservano “il potere di gestire la società ai soli 
fini della conservazione del patrimonio sociale”; 
d) Oggetto di consegna ai liquidatori sono: libri sociali, rendiconto sulla gestione dell’ultimo 
periodo anteriore alla liquidazione, questo di fatto è un vero e proprio bilancio infrannuale 
che prima non era previsto e che non fa parte del rendiconto sulla gestione; 
e) Viene espressamente prevista la revocabilità dello stato di liquidazione, ma i creditori 
anteriori all’iscrizione della delibera possono opporsi entro il termine di 30 giorni 
dall’iscrizione; 
f) Viene espressamente previsto l’obbligo di redazione dei bilanci intermedi o annuali di 
liquidazione ed il contenuto essenziale della relazione sulla gestione, con la richiesta di 
motivare nella Nota Integrativa i diversi criteri adottati (ad esempio: se un ramo d’azienda 
non è stato sottoposto a liquidazione ma è stato affittato, per questo ramo non si 
applicheranno i criteri diversi da quelli di liquidazione). 
L’OIC (Organismo Italiano di Contabilità), si costituisce, nella veste giuridica di fondazione il 27 
Novembre del 2001 e nasce dalla necessità, avvertita dalle principali parti private e pubbliche 
italiane, di costituire uno “standard setter” nazionale, dotato di ampia rappresentatività al fine di 
esprimere le istanze nazionali in materia contabile16.  
L’OIC n. 5 rubricato “ Bilanci di liquidazione”, espone i principi sottostanti alla redazione dei 
documenti contabili necessari in caso di liquidazione di società di capitali.  
Di fondamentale importanza, per la definizione dei criteri da utilizzare nella fase di redazione del 
bilancio, è la comprensione dell’istante in cui avviene il cambiamento della destinazione del 
patrimonio aziendale: il venire meno del postulato del going concern (ossia dell’azienda vista come 
un complesso funzionante almeno per i dodici mesi successivi alla data di riferimento del bilancio) 
si verifica sicuramente al passaggio della gestione dagli amministratori ai liquidatori, a meno che 
non sia stata disposto “l’esercizio provvisorio dell’impresa” per un determinato lasso di tempo 
idoneo alla vendita in blocco dell’intero complesso aziendale. 
Nel caso in cui non vi sia alcuna prosecuzione dell’attività d’impresa, il patrimonio della società 
cessa di essere destinato alla creazione di reddito e si trasforma in un insieme di beni destinati ad 
                                                 
16 Il governo dell’OIC è attribuito: Collegio dei Fondatori, Consiglio di Sorveglianza, Consiglio di Gestione, Comitato 
Tecnico Scientifico e Collegio dei Revisori. I principi contabili che promanano da tale organismo sono soggetti al 
parere della Banca d’Italia, della Consob, dell’Isvap e dei ministeri competenti nella fattispecie. 
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essere alienati in gruppo o separatamente, al fine di pagare i creditori e remunerare i soci attraverso 
la ripartizione dell’attivo residuo. Con il venir meno del going concern appaiono rilevanti le 
conseguenze in merito alla modifica dei criteri di valutazione delle poste di bilancio. 
In primo luogo, non è più determinabile l’utile distribuibile, poiché viene meno il principio di 
continuazione dell’attività fondamentale per la redazione del bilancio; secondariamente “viene 
meno la distinzione fra immobilizzazione ed attivo circolante, perché tutti i beni ed i crediti sono 
destinati al realizzo diretto sul mercato, nel più breve tempo possibile”17. Infine, per quello che 
attiene ai criteri di rilevazione e correlazione dei costi e dei ricavi osserviamo notevoli modifiche: in 
particolare, cessa il calcolo degli ammortamenti di immobilizzazioni materiali e immateriali. 
Le attività vengono valutate non più al costo storico, come avviene per il bilancio d’esercizio, ma il 
valore di realizzo per stralcio dei beni ed il valore di realizzo dei crediti, al netto degli oneri di 
realizzo. Le passività vengono valutate in base al valore di estinzione dei debiti,  al netto degli oneri 
necessari per l’estinzione. 
Poiché il valore di realizzo netto può essere inferiore al costo storico (solitamente avviene per le 
merci in magazzino e le attività circolanti che nell’ambito di una normale operatività d’impresa si 
svalutano rapidamente), o anche superiore ad esso (cosa che può avvenire per gli immobili valutati 
anni prima al costo d’acquisto) si evince l’esigenza di segnalare quelli che sono gli effetti del 
passaggio dai criteri di funzionamento a quelli di liquidazione. Le rettifiche derivanti dalla modifica 
dei criteri valutativi vengono iscritte in un apposito conto “Rettifiche di Valutazione”, il cui saldo, 
positivo o negativo, confluisce all’interno di una posta del Patrimonio Netto senza transitare da 
Conto Economico. 
All’atto dell’estinzione o del realizzo, le eventuali differenze tra il valore di realizzo stimato e 
quello effettivamente riscosso, devono essere rilevate a conto economico alla voce “perdite e 
profitti di liquidazione”18. La modifica dei criteri di valutazione, deve essere illustrata 
esaurientemente in nota integrativa. 
 
Esercizio  provvisorio d’impresa 
Nell’ipotesi di continuazione dell’attività d’impresa “in esercizio provvisorio”, in funzione del 
miglior realizzo19 e della massimizzazione del ricavo ottenibile dalla cessione di un complesso 
                                                 
17 Fonte: Oic 5 “Bilanci di liquidazione”, Capitolo 2, pagina 10. 
18 Fonte Oic 5 “Bilanci di liquidazione”. 
19 Art. n 2487 Codice Civile, I comma, lett. c): “i criteri in base ai quali deve svolgersi la liquidazione; i poteri dei 
liquidatori; con particolare riguardo alla cessione dell’azienda sociale, di rami di essa, ovvero anche di singoli beni o 
diritti, o blocchi di essi; gli atti necessari per la conservazione del valore d’impresa, ivi compreso il suo esercizio 
provvisorio, anche di singoli rami, in funzione del migliore realizzo.” 
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aziendale ancora funzionante, la dottrina20 rileva che non si tratta di una gestione “dinamica”, bensì 
“conservativa del valore aziendale”, questo si evince principalmente dal fatto che lo scopo aziendale 
non è conseguire utili, dato che ciò non è consentito in fase di liquidazione. 
Per quello che riguarda i criteri di valutazione, essi sono quelli ordinari tenuto conto però dello stato 
di liquidazione. Le attività continuano ad essere iscritte in base ai criteri di funzionamento, dato che 
l’impresa continua ad essere operativa. 
Come precisato dall’Oic 11, non vi sarà alcuna ragione per annullare i costi capitalizzati e si 
continuerà con la procedura di ammortamento, prendendo come vita utile residua il presumibile 
arco temporale di esercizio temporaneo d’impresa. Allo stesso modo per le passività si mantengono 
i valori di funzionamento effettuando però l’integrazione con l’iscrizione di fondi per rischi ed oneri 
per eventuali passività, certe o probabili, che non sono state iscritte dagli amministratori. 
 
Oic 5 e il venir meno del postulato della continuità aziendale 
Il principio Oic n. 5 va a trattare nello specifico due problemi strettamente collegati alla redazione 
dei bilanci di società in liquidazione: 
1) Come si deve tenere di conto dello stato di liquidazione nella redazione del bilancio inerente 
al precedente esercizio; 
2) “se, in ipotesi di venir meno del postulato del going concern, nel corso dell’esercizio, si 
possano abbandonare i criteri di funzionamento e passare ai criteri di liquidazione della 
redazione del bilancio”21. 
Entrambe le situazioni si risolvono applicando il principio 2343-bis 1 comma, n.1 e il 2490 c.c.22  
dove si prevede “l’abbandono dei criteri di funzionamento propri del bilancio d’esercizio (indicati 
negli articoli 2343 c.c. e ss.) ed il passaggio ai criteri di liquidazione, che deve avvenire nel 
momento in cui l’azienda non costituisca più un complesso produttivo funzionante e, a seguito della 
                                                 
20 Fonte: Oic 5 “Bilanci di liquidazione” capitolo 4, pagina 34. 
21 Fonte: Oic 5 “Bilanci di liquidazione” Capitolo 7, pagina 60. 
22  [1] I liquidatori devono redigere il bilancio e presentarlo, alle scadenze previste per il bilancio di esercizio della 
società, per l'approvazione all'assemblea o, nel caso previsto dal terzo comma dell'articolo 2479, ai soci. Si applicano, 
in quanto compatibili con la natura, le finalità e lo stato della liquidazione, le disposizioni degli articoli 2423 e seguenti. 
[2] Nella relazione i liquidatori devono illustrare l'andamento, le prospettive, anche temporali, della liquidazione, ed i 
principi e criteri adottati per realizzarla. 
[3] Nella nota integrativa i liquidatori debbono indicare e motivare i criteri di valutazione adottati. 
 [4] Nel primo bilancio successivo alla loro nomina i liquidatori devono indicare le variazioni nei criteri di valutazione 
adottati rispetto all'ultimo bilancio approvato, e le ragioni e conseguenze di tali variazioni. Al medesimo bilancio deve 
essere allegata la documentazione consegnata dagli amministratori a norma del terzo comma dell'articolo 2487-bis, 
con le eventuali osservazioni dei liquidatori. 
 [5] Quando sia prevista una continuazione, anche parziale, dell'attività di impresa, le relative poste di bilancio devono 
avere una indicazione separata; la relazione deve indicare le ragioni e le prospettive della continuazione; la nota 
integrativa deve indicare e motivare i criteri di valutazione adottati. 
 [6] Qualora per oltre tre anni consecutivi non venga depositato il bilancio di cui al presente articolo, la società è 
cancellata d'ufficio dal registro delle imprese con gli effetti previsti dall'articolo 2495. 
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cessazione dell’attività produttiva, sia trasformata in un mero coacervo di beni destinati al realizzo 
diretto, all’estinzione dei debiti ed alla ripartizione ai soci dell’attivo netto residuo. Fino a quel 
momento non è lecito abbandonare i criteri di iscrizione e valutazione di funzionamento, ma è 
necessario applicarli nella prospettiva della cessazione dell’attività e della liquidazione 
dell’impresa”23. 
Infatti ai sensi dell’articolo 2489 del Codice Civile, sino alla data di pubblicazione della nomina dei 
liquidatori  sono gli amministratori che “conservano il poteri di gestire la società” e ciò implica che 
non vi sia la trasformazione economica, che costituisce il presupposto per il passaggio dai criteri di 
funzionamento ai criteri di liquidazione. 
Non tutte le cause di scioglimento trattate nell’art. 2484 del Codice Civile “Cause di scioglimento” 
ai punti 1,2,3,5 e 6 si verificano a seguito del venire meno del postulato del going concern,  poiché 
le  clausole elencate non incidono sulla funzionalità dell’azienda intesa come organismo produttivo 
e non ne pregiudicano l’equilibrio economico e finanziario. 
Soltanto il punto n. 4 dell’art. 2484, 1°Comma, nell’ipotesi di perdite tali da ridurre il Capitale 
Sociale al di sotto del minimo legale, ed in assenza di una ricapitalizzazione, è indice di uno 
squilibrio finanziario ed economico che può condurre, anche se non immediatamente, alla 
cessazione dell’attività produttiva e probabilmente al verificarsi di uno stato di insolvenza. 
Nelle altre ipotesi previste all’intero dell’Art. 2484 del Codice Civile la cessazione dell’attività 
produttiva si verifica non alla data di effetto della causa di scioglimento, bensì alla data di inizio 
della gestione di liquidazione24. 
 
1.3 Principi contabili internazionali 
 
I principi contabili italiani non fanno un esplicito riferimento al principio della continuità aziendale 
e non indicano in maniera eloquente le verifiche che gli amministratori devono effettuare per darne 
corretta informativa all’interno del bilancio e nella relazione sulla gestione. Anche a causa di questa 
lacuna gli amministratori spesso omettono di riflettere correttamente nei documenti di bilancio i 
dubbi in materia di continuità aziendale.25 
I principi contabili internazionali in materia sono molto più puntuali, questi vengono adoperati 
anche per le fattispecie italiane quando compatibili con i principi contabili nazionali, ed in caso di 
lacuna da parte di questi. L’importanza del cosiddetto “going concern” è sottolineata anche 
                                                 
23 Fonte: Oic 5 Cap. 7 
24 Fonte. Oic n. 5 “Bilanci di liquidazione” 
25 Fonte: Gruppo di lavoro Revisione e Collegio Sindacale: “Il bilancio delle aziende in crisi: ruolo e comportamento 
degli organi di controllo negli Enti di interesse Pubblico”. 
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Framework dello IASB26 , all’interno del quale la condizione dell’impresa in funzionamento è 
considerata un “underlying assumption” del financial statement insieme alla competenza 
economica (c.d. “accrual basis”). La posizione era ribadita già da una pregressa versione dello IAS 
1(risalente al 1994) in cui tra i Fundamental Accounting Assumptions si annoveravano anche la 
consistency e l’accrual basis; oggi invece questo principio contabile fa rientrare la continuità 
aziendale, insieme ad altri requisiti, fra le overall considerations. 
Il principio contabile internazionale Ias 1 intitolato: “ Presentazione del bilancio”. all’interno del 
paragrafo 13 dispone che : “i bilanci devono presentare attendibilmente la situazione patrimoniale - 
finanziaria, il risultato d’esercizio e i flussi finanziari di una impresa”. 
Significativo risulta essere inoltre il paragrafo 23, sempre dello Ias 1, dove si prevede che: “nella 
fase di preparazione del bilancio, la direzione aziendale deve effettuare una valutazione della 
capacità dell’entità di continuare a operare come un’entità in funzionamento. Il bilancio deve essere 
redatto nella prospettiva della continuazione dell’attività a meno che la direzione aziendale non 
intenda liquidare l’entità o interrompere l’attività, o non abbia alternative realistiche a ciò. Qualora 
la direzione aziendale sia a conoscenza, nel fare le proprie valutazioni, di significative incertezze 
per eventi o condizioni che possano comportare l’insorgere di seri dubbi sulla capacita dell’entità di 
continuare a operare come un’entità in funzionamento, tali incertezze devono essere evidenziate.  
Qualora il bilancio non sia redatto nella prospettiva della continuazione dell’attività tale fatto deve 
essere indicato, unitamente ai criteri in base ai quali esso è stato redatto alla ragione per cui l’entità 
non è considerata in funzionamento”.  
All’interno del paragrafo 24 il legislatore continua in merito al going concern: “nel determinare se il 
presupposto della continuazione dell’attività è applicabile, la direzione aziendale tiene conto di tutte 
le informazioni disponibili sul futuro, che è relativo ad almeno , ma non limitato, a dodici mesi 
dopo la data di riferimento del bilancio. Il grado delle analisi dipende dalle specifiche circostanze di 
ciascun caso.  
                                                 
26 I principi contabili internazionali sono preceduti ed introdotti da un documento chiamato: “Framework for the 
Preparation of Financial Statements”, approvato e pubblicato nel 1989, che definisce un quadro teorico mai 
formalizzato, per la predisposizione dei bilanci. Il documento si occupa di individuare: 
a) le finalità assegnate al bilancio ed i destinatari delle informazioni contabili; 
b) le caratteristiche qualitative che determinano l’utilità delle informazioni contenute nei bilanci; 
c) la definizione, rilevazione e misurazione delle poste che costituiscono i bilanci; 
d) i concetti di capitale e di conservazione del capitale (c.d. capital maintenance). 
Il Framework non si presenta, come un vero e proprio principio contabile internazionale e  non si propone di definire 
principi e di menzionare specifici aspetti contabili attinenti a singole operazioni aziendali. A tal proposito, lo IASB ( 
International Accounting Standard Board) ammette che, nei limitati casi in cui le definizioni presenti nel Framework 
siano in contrasto con i trattamenti contabili definiti dai singoli IAS/IFRS, quest’ultimi abbiano comunque prevalenza. 
Le definizioni presenti nel Framework attengono non solo al bilancio d’esercizio ma coinvolgono anche la 
presentazione e la redazione del bilancio consolidato, così come non si riferiscono esclusivamente 
ai bilanci delle imprese commerciali e industriali ma in generale a tutte le imprese che preparano il bilancio, siano esse 
operanti nel settore privato che in quello pubblico. 
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Quando l’entità ha una storia di redditività e di facile accesso alle risorse finanziarie, la conclusione 
che il presupposto della continuità aziendale sia appropriato può essere raggiunta senza dettagliate 
analisi. In altri casi la direzione aziendale può avere bisogno di considerare una vasta gamma di 
fattori relativi alla redditività attuale e attesa, ai piani di rimborso dei debiti e alle potenziali fonti di 
finanziamento alternative, prima di ritenere che sussista il presupposto della continuità aziendale”. 
Riassumendo possiamo individuare due aspetti rilevanti all’interno dello Ias 1: 
a) Il fatto che spetti alla direzione e al management individuare ed evidenziare opportunamente 
in bilancio le “significative incertezze” che possano comportare l’insorgere di seri dubbi 
sulla capacità dell’azienda di continuare a operare come un entità in funzionamento. 
b) Valutando il going concern, la direzione aziendale deve considerare tutte le informazioni sul 
futuro, che è individuato come un lasso temporale di 12 mesi dopo la data cui fa riferimento 
il bilanci (tale periodo viene richiamato anche dal documento di revisione n. 570 ora ISA 
Italia n. 570). 
Dai principi contabili internazionali viene affrontato anche il momento in cui il postulato del going 
concern viene a mancare ad una data prossima alla chiusura dell’esercizio. Infatti in alcuni casi la 
causa di scioglimento27 e la nomina dei liquidatori avviene ad una data prossima alla chiusura 
dell’esercizio, ma prima che gli amministratori abbiano redatto il bilancio, in questo caso lo Ias n. 
10 rubricato “Fatti intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio28 afferma che: “l’entità non deve 
preparare il proprio bilancio seguendo i criteri propri di un’azienda in funzionamento se la direzione 
aziendale decide dopo la data di riferimento del bilancio di porre in liquidazione o cessare l’attività 
o che non ha altra realistica alternativa che fare ciò”. 
Contestualmente il principio Oic 29 riferisce29 che se “il presupposto della continuità aziendale non 
risulta essere più appropriato al momento della redazione del bilancio, è necessario che nella 
valutazioni del bilancio si tenga conto degli effetti della mancanza di continuità aziendale”. 
Da ciò si può desumere che, sia dai principi contabili nazionali che internazionali, la linea guida è 
quella di non abbandonare i criteri di funzionamento per passare a quelli di liquidazione fino a che 
non si verifica quel cambiamento di destinazione del patrimonio dell’impresa che è stato visto 
precedentemente. 
  
                                                 
27 Art 2484 c.c. 
28 Paragrafo 14. 
29 Oic 29, paragrafo E.III.c. “Continuità aziendale”. 
20 
 
CAPITOLO 2:  Organi responsabili del going concern 
2.1 Il Collegio Sindacale – 2.2 Gli amministratori - Documento Banca d’Italia, Consob e Isvap n.2 del 6 Febbraio 2009 
– 2.3 Il ruolo del Revisore Legale – 2.4 Il Principio di revisione n. 570 “ La continuità aziendale”. Indicatori di rischio 
del “going concern” – Procedure di revisione – 2.5 Giudizio in merito al going concern e “ comunicazione Consob n. 
99088450 del 1 Dicembre 19999” – 2.6  Presentazione dei casi analizzati. 
  
Anche se, in via preliminare e sintetica, è necessario porre l’attenzione su quelli che sono i soggetti 
chiamati ad esprimere un parere circa il postulato del going concern. Tale valutazione spetta a tre 
organi: 
a) Ai Sindaci nel loro compito di vigilanza sull’andamento della società; 
b) Agli Amministratori, che hanno il compito di valutare tale principio sottostante a tutta la 
redazione del bilancio; 
c) Alla società di Revisione che deve esprimere un giudizio sul bilancio. 
2.1 Il collegio sindacale 
 
Il doveri e i poteri del collegio sindacale, o il sindaco unico ove presente, sono regolati dagli articoli 
2397-2409, 2426-2435 bis, 2464-2488 del Codice Civile. Nei casi espressamente previsti dalla 
legge tale organo può essere investito anche della funzione di revisione legale dei conti30. 
Un’attenzione particolare deve essere prestata al Collegio Sindacale non solo quando ci si trova di 
fronte a crisi d’impresa conclamate, ma anche nella fase precedentemente ad essa.  
Nei periodi di crisi è più probabile che possano riscontrarsi comportamenti scorretti da parte degli 
amministratori, volti a nascondere la reale situazione di difficoltà nella quale versa l’impresa, ad 
esempio: per non far risultare la reale situazione debitoria ed anche per nascondere perdite che la 
società sta producendo e che potrebbero causarne lo scioglimento e la messa in liquidazione. 
“La crisi d’impresa rappresenta un segnale d’allarme, che deve spingere gli organi di controllo della 
società ad esaminare in maniera ancora più approfondita i rischi dell’impresa vigilata e, di 
conseguenza, i correlati obiettivi di vigilanza e di revisione”.31  
In dottrina il ruolo del collegio sindacale viene evidenziato soprattutto per quello che attiene ai 
comportamenti sanzionatori che deve attivare in capo all’inerzia degli amministratori all’interno di 
                                                 
30 Fonte: Art 2409-bis Codice Civile: “Revisione legale dei conti”:  
1.La revisione legale dei conti sulle società è esercitata da un revisore legale dei conti o da una società di revisione 
legale iscritti nell’apposito registro. 
2.Lo statuto delle società che non siano tenute alla redazione del bilancio consolidato può prevedere che la revisione 
legale dei conti sia esercitata dal collegio sindacale. In tal caso il collegio sindacale è costituito da revisori legali iscritti 
nell’apposito registro. 
31 Fonte: Unione Nazionale Giovani Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili “ Il collegio Sindacale nella Crisi 
d’impresa”. 
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un cotesto di crisi conclamata. Le potenzialità di questo organi si manifestano in maniera principale 
all’interno di quella fase crepuscolare denominata “twilight zone”32. In questa fase il Collegio 
Sindacale ha il compito principale di monitorare e prevenire potenziali situazioni di crisi. Questa è 
la fase più delicata, in quanto si tratta del momento temporale in cui si manifestano i primi segnali 
della crisi, spetta quindi al Collegio Sindacale l’individuazione di quegli eventi che possano minare 
il presupposto della continuità aziendale. 
Nella fase di crisi vera e propria, conclamata, il Collegio Sindacale ha il dovere di porre rimedio a 
tale situazione, focalizzando la sua indagine sugli istituti forniti dal diritto fallimentare per una 
risoluzione concorsuale della crisi. 
L’art. 2403 del Codice Civile al I Comma prevede che: “ Il collegio sindacale vigila sull’osservanza 
della legge e dello statuto, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione ed in particolare 
sull’adeguatezza dell’asseto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dalla società e sul 
suo concreto funzionamento”. Tale compito si sostanzia nella verifica della conformità delle scelte 
gestionali ai principi generali di razionalità economica, senza però entrare nel merito (e quindi 
sindacare) delle scelte operate da parte degli amministratori, ma devono approfondirne solamente 
gli aspetti di legittimità. 
“Nel vigilare sul rispetto dei principi di corretta amministrazione, il collegio sindacale, o il sindaco 
unico, devono accertare che gli amministratori non compiano delle operazioni estranee all’oggetto 
sociale, in conflitto d’interesse con la società, manifestamente imprudenti o azzardate, che possano 
compromettere l’integrità del patrimonio sociale, volte a sopprimere o a modificare i diritti 
attribuibili dallo statuto o dalla legge ai singoli soci, in contrasto con le delibere assunte 
dall’Assemblea, dal Consiglio di Amministrazione o dal Comitato esecutivo. In particolare devono 
vigilare sugli atti e le deliberazioni palesemente pregiudizievoli e in grado di porre in dubbio la 
continuità aziendale.”33 
Nell’ambito della vigilanza, sono quindi tenuti a monitorare costantemente l’esistenza del 
presupposto della continuità aziendale e a comunicare agli amministratori la sussistenza di fatti 
idonei a pregiudicarlo, esprimendo un questo caso un invito esplicito a porvi rimedio. Se le misure 
adottate dagli amministratori dovessero risultare inadeguate o, addirittura, cosa ancor più grave, in 
caso di loro inerzia, l’organo di controllo può convocare l’assemblea dei soci. 
Il collegio sindacale, o il sindaco unico, dovranno acquisire dagli amministratori tutti gli elementi 
che hanno condotto gli amministratori a esprimere il proprio parere circa il postulato della 
continuità aziendale. Sulla base di tali documenti, i sindaci, sono chiamati a concludere se vi sia o 
                                                 
32 Fonte: Dispense di revisione contabile, Università degli studi di Pisa. 
33 Fonte: Gruppo di lavoro Revisione e Collegio Sindacale: “Il bilancio delle aziende in crisi: ruolo e comportamento 
degli organi di controllo negli Enti di interesse Pubblico”. 
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meno, un’incertezza significativa riguardo alla capacità dell’impresa di continuare ad operare in 
continuità, in linea con i piani strategici della società, all’interno di un arco temporale che va dai 3 
ai 5 anni34. 
Le misure poste in atto dall’organi di controllo dovranno essere commisurate alla gravità dei fatti 
censurabili da parte degli amministratori, non ha caso per i sindaci si profila un’ipotesi di 
responsabilità solidale con gli amministratori ai sensi del II Comma dell’Art. 2407. 
Infatti, in caso di omissione nello svolgimento delle proprie funzioni di vigilanza e nell’esercizio 
dei propri poteri di reazione all’inerzia degli amministratori potrebbero profilarsi responsabilità 
concorsuali per comportamenti omissivi (insieme agli amministratori a norma dell’art. 2407 del 
Codice Civile35). 
2.2 Gli amministratori 
 
La continuità aziendale deve essere provata dagli amministratori all’interno della relazione sulla 
gestione (in uno specifico paragrafo36) e all’interno della nota integrativa. 
Inoltre l’art. 2428 del Codice Civile, nonché l’art. 3 del decreto legislativo n. 87/92 e gli art 94 e 
100 del decreto legislativo n. 209/05, richiedono che nella relazione sulla gestione gli 
amministratori diano contezza dei principali rischi e incertezze cui la società risulta esposta. 
Come riportato in precedenza, quando una società ha una storia di redditività e di facile accesso alle 
risorse finanziare si può arrivare ad una conclusione positiva circa il mantenimento della continuità 
aziendale, senza porre in essere dettagliate analisi. Dove però, gli amministratori rilevino la 
presenza del going concern, seppur in presenza di rilevanti incertezze tali da far sorgere dubbi 
significativi circa il mantenimento del principio della continuità aziendale, gli amministratori 
dovranno esprimere dubbi e incertezze all’interno della relazione sulla revisione ed in aderenza a 
quanto previsto con il principio contabile Ias 1, paragrafo 23, nelle note esplicative al bilancio. 
Per migliorare l’informativa e la chiarezza del bilancio si ritiene opportuno che: “le informazioni 
relative ala sussistenza del presupposto della continuità aziendale debbano essere fornite in un’unica 
                                                 
34 Fonte: Gruppo di lavoro Revisione e Collegio Sindacale: “Il bilancio delle aziende in crisi: ruolo e comportamento 
degli organi di controllo negli Enti di interesse Pubblico”, pagina 12. 
35 Art 2407 Codice Civile “ Responsabilità” 
1. I sindaci devono adempiere i loro doveri con la professionalità e la diligenza richieste dalla natura dell'incarico; sono 
responsabili della verità delle loro attestazioni e devono conservare il segreto sui fatti e sui documenti di cui hanno 
conoscenza per ragione del loro ufficio. 
2.Essi sono responsabili solidalmente con gli amministratori per i fatti o le omissioni di questi, quando il danno non si 
sarebbe prodotto se essi avessero vigilato in conformità degli obblighi della loro carica. 
3.All'azione di responsabilità contro i sindaci si applicano, in quanto compatibili, le disposizioni degli articoli 2393, 
2393 bis,2394, 2394 bis e 2395. 
36 Lo Ias 1 in merito afferma all’interno del paragrafo n. 13 che: “i bilanci devono presentare attendibilmente la 
situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato d’esercizio e i flussi finanziari di una impresa”. 
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sezione, preferibilmente quella riguardante le politiche contabili. Qualora ciò non fosse possibile, 
dovrebbero essere effettuati opportuni rimandi alle parti del documento contabile in cui sono fornite 
tali informazioni”37.  
Un’informativa adeguata non può esistere senza che la direzione aziendale abbia indicato quelle 
iniziative assunte, o che una volta intraprese, possano adeguatamente fronteggiare i rischi che 
minano la continuità aziendale38. In quest’ottica gli strumenti di risoluzione della crisi sono stati 
graduati in relazione allo stato di crisi in cui si trova l’azienda:  
a)  Il piano attestato di risanamento è stato pensato per l’imprenditore che deve rimediare a 
una situazione di squilibrio finanziario in cui l’insolvenza non si sia ancora manifestata. Lo 
strumento è posto soprattutto a tutela degli eventuali nuovi finanziatori che si rendono 
disponibili a fornire nuova liquidità, pretendendo la costituzione di garanzie in loro favore. 
b) Gli accordi di ristrutturazione dei debiti sono stati previsti nei casi in cui il debitore stipula 
un vero e proprio contratto con almeno il 60% dei suoi creditori, negoziando con essi la 
propria posizione, mentre garantisce il pagamento integrale dei creditori estranei 
all’accordo. 
c) Il concordato preventivo è considerato come uno strumento atto a regolare le situazioni più 
gravi, e può prevedere la ristrutturazione del monte debitorio o la soddisfazione dei debitori 
attraverso qualsiasi forma, anche attraverso la cessione dei beni, l’accollo, o altre operazioni 
straordinarie. 
d) Il concordato fallimentare è considerato utile per il superamento e la rimozione della crisi di 
insolvenza quando tale crisi è ormai da considerarsi irreversibile e non superabile con altre 
soluzioni dette precedentemente. 
Senza però dover accedere alle procedure negoziali della crisi è possibile per gli amministratori 
porre in essere una serie di “piani”, che possono assumere un ruolo fondamentale nella valutazione 
di adeguatezza del presupposto della continuità aziendale. Alcuni esempi che possono essere 
formulati dalla direzione sono i seguenti: 
 Piani per la cessione di elementi dell’attivo patrimoniale, si deve verificare l’esistenza di un 
mercato per il bene in questione e l’assenza di vincoli alla cessione; 
 Piani volti all’ottenimento di finanziamenti ulteriori o a modifiche di contratti esistenti, dove 
assume un ruolo preponderante la documentazione predisposta dal ceto creditorio e dalle 
                                                 
37 Fonte: Documento Banca d’Italia/Consob/Isvap n.2 del 6 Febbraio 2009: “Informazioni da fornire nelle relazioni 
finanziarie sulla continuità aziendale, sui rischi finanziari, sulle verifiche per riduzione di valore delle attività e sulle 
incertezze nell’utilizzo delle stime”, pagina n. 5. 
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richieste che questi avanzeranno per disporre alla società nuove linee di credito (es: 
covenants39); 
 Piani di riduzione di costi o all’incremento dei ricavi; 
 Piani di incremento del Patrimonio Netto, che può avvenire attraverso aumenti del Capitale 
Sociale, incasso di contributi pubblici, non distribuzione di dividendi ecc; 
 Piani di ristrutturazione aziendale; cioè un’insieme di operazioni programmate dalla 
Direzione di un’azienda per recuperare l’equilibrio economico-finanziario compromesso 
dalla crisi, questo può essere previsto anche all’interno di una delle procedure negoziali 
della crisi visti poco fa, da ciò si evince che si trattano di procedure che costituiscono un 
mezzo e non un fine. Solitamente tali piani sono sviluppati  dagli amministratori con la 
collaborazione di advisor qualificati, specializzati e conosciuti nel settore al fine di fornire 
una maggiore garanzia a tutte le parti coinvolte. Un piano di ristrutturazione può 
articolarsi40: 
 Analisi della situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’azienda al fine di 
individuare le aree di maggiore criticità; 
 Analisi delle principali cause della crisi; 
 Definizione dei principali interventi da porre in essere; 
 Individuazione di un “piano” che preveda gli effetti e gli interventi da porre in essere ed il 
loro orizzonte temporale. 
 
 
  
                                                 
39 I Covenants sono specifiche clausole contrattuali, integrative e modificative di quelle che disciplinano il contratto di 
finanziamento cui accedono. Si dividono solitamente in due tipologie: 
a) “covenants non finanziari”, finalizzati a monitorare il comportamento del cliente nella gestione della propria 
attività imponendogli di evitare atti contrastanti con il contratto, disciplinando una serie di eventi al verificarsi 
dei quali la Banca può invocare la risoluzione del contratto. 
b) I secondi sono i "covenants finanziari" che sono finalizzati: 
 al monitoraggio dell'andamento aziendale previsti nel caso di Società in Contabilità Ordinaria 
(DIN e società di Persone) e a rispettare anche particolari vincoli di bilancio per Società 
obbligate alla redazione del bilancio (Società di capitali e Società Cooperative); 
 a fornire informazioni sul grado di copertura degli impegni finanziari assunti dal Cliente; in 
particolare essi indicano:  
A) il rapporto tra INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO e PATRIMONIO NETTO; 
B) il rapporto tra INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO e MARGINE OPERATIVO LORDO; 
C) il rapporto tra MARGINE OPERATIVO LORDO e ONERI FINANZIARI NETTI. 
Fonte: www.bancacarim.it “Informativa prevista ai sensi della disciplina della TRASPARENZA BANCARIA 
(cfr. Disposizioni di vigilanza di Banca d’Italia)” 
40 CNDCEC, ASSONIME, UNIVERSITA’ DEGLI STUDI FIRENZE, “Linee guida per il finanziamento delle imprese 
in crisi”, Ratio n. 4 2010, 67-68. 
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Documento Banca d’Italia, Consob e Isvap n.2 del 6 Febbraio 2009 
Prima di andare a trattare quella che è la parte riguardante il ruolo del revisore ritengo utile 
affrontare quello che un ulteriore documento di riferimento in merito al principio della continuità 
aziendale, il Documento Banca d’Italia/Consob ed Isvap n. 2 del 6 Febbraio 2009 intitolato: 
“Informazioni da fornire nelle relazioni finanziarie41 sulla continuità aziendale, sui rischi finanziari, 
sulle verifiche per riduzione di valore delle attività e sulle incertezze nell’utilizzo di stime”. 
Questo documento, pur non introducendo alcun obbligo di legge, richiama tutti i partecipanti al 
processo di elaborazione delle relazioni finanziari ad un’applicazione puntuale ed esaustiva delle 
norme che le disciplinano. 
Dapprima viene proposta una breve considerazione per quello che riguarda l’attuale contesto 
economico finanziario di crisi, con cui sembra giustificare il maggiore peso specifico attribuito 
all’informativa che deve essere resa all’interno dei bilanci. 
In tale documento viene ripreso l’art 2428 c.c. che è appunto rubricato “relazione sulla gestione”, 
nel quale  si afferma che “Il bilancio deve essere corredato da una relazione degli amministratori 
contenente un'analisi fedele, equilibrata ed esauriente della situazione della società e dell'andamento 
e del risultato della gestione, nel suo complesso e nei vari settori in cui essa ha operato, anche 
attraverso imprese controllate, con particolare riguardo ai costi, ai ricavi e agli investimenti, nonché 
una descrizione dei principali rischi e incertezze sui la società è esposta.” 
Se gli amministratori ritengano appropriato l’utilizzo del presupposto della continuità aziendale 
nonostante rilevanti incertezze queste dovranno essere esplicitate (ai sensi dello Ias 1 paragrafo 23) 
nelle note al bilancio42. Per migliorare la chiarezza del bilancio il doc. n. 2 afferma che “le 
informazioni relative alla sussistenza del presupposto della continuità aziendale debbano essere 
fornite in un’unica sezione, preferibilmente quella riguardante le politiche contabili”43 
Sempre in tale documento vengono proposti tre scenari di fronte ai quali possono trovarsi di fronte 
gli amministratori: 
1) Scenario di ragionevole aspettativa circa l’ordinario proseguimento dell’esistenza operativa 
della società in un prevedibile futuro, le eventuali incertezze rilevate non risultano essere 
significative. In tale scenario se si ravvisano delle incertezze devono essere descritte 
all’interno della relazione sulla gestione, dove si deve anche motivare come è stato possibile 
superarle.  
                                                 
41 Nel documento si specifica che per “relazioni finanziarie” ci si riferisce ai bilanci annuali e semestrali. 
42 Per quanto riguarda i bilanci bancari, finanziari ed assicurativi il doc. n. 2 del 6 Febbraio 2009 intende far riferimento 
alla nota integrativa quando si riferisce alle “note al bilancio”. 
43 Doc. n.2 del 6 Febbraio 2009 Banca d’Italia/Consob/Isvap, pagina n. 5 
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2) Scenario dove sono stati individuati fattori che potrebbero far sorgere dubbi significativi sul 
rispetto del principio di continuità aziendale, nonostante queste incertezze il revisore 
considera comunque appropriato l’utilizzo del presupposto della continuità aziendale per la 
redazione del bilancio. Qui vi sarà ancora di più la necessità di esplicitare le incertezze 
all’interno della relazione sulla gestione fornendo argomentazioni a sostegno della decisione 
di redigere il bilancio con il presupposto della continuità aziendale. Per informazione 
adeguata si intende una relazione sulle iniziative poste in essere dal management per 
fronteggiare i rischi (es: piani di ristrutturazione per il debito, rafforzamento del capitale 
ecc.) 
3) Scenario in cui è improbabile che la società operi come un’entità in funzionamento, per cui 
non si  ritiene opportuno redigere il bilancio seguendo il presupposto della continuità, nella 
relazione sulla gestione si dovranno pertanto esplicitare le   politiche di bilancio adottate per 
la redazione del bilancio. 
2.3 Il ruolo del Revisore Legale  
 
Compito del Revisore Legale è la verifica e la valutazione del rischio che l’impresa, in un prossimo 
futuro, non sia più in una situazione di continuità aziendale. 
Il revisore non deve colmare lacune lasciate dalla direzione, ma deve valutare la correttezza del 
bilancio redatto dall’organo amministrativo, analizzandone i documenti contabili e valutando quelli 
che sono i rischi e le incertezze significative che potrebbero minare il postulato del going concern. 
Ai sensi del d.lgs. n. 39/2010 il revisore, o la società di revisione, ha il compito di verificare, nel 
corso dell’esercizio, la regolare tenuta della contabilità e delle scritture contabili, dovrà inoltre 
verificare la corrispondenza di quanto esposto sui documenti contabili alla realtà dei fatti eseguendo 
accertamenti. 
Per analizzare al meglio il ruolo del Revisore Legale è importante introdurre quello che è il 
principio di revisione più significativo in merito alla continuità aziendale, si tratta del “Principio di 
Revisione n. 570”, rubricato, appunto, “La continuità aziendale”. Al termine dell’analisi di queto 
paragrado andrò a esporre le innovazioni introdotte in Italia attraverso l’adozione del principio di 
revisione internazionale ISA n.570, che ha sostituito dal primo gennaio 2015 il doc n. 570 pur senza 
introdurre niente di significativo rispetto al documento già in vigore in Italia, ma introducendo 
differenti forme di giudizio all’interno dei documenti ISA 700, 705, 706 che andrò ad esporre 
quando introdurrò il giudizio sulla revisione. 
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2.4 Il Principio di revisione n. 570 “La continuità aziendale” 
 
Il documento di maggiore rilevo normativo per il “going concern” è il principio di Revisione n. 570, 
emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri nell’ottobre del 2007.  
Tale documento serve a stabilire delle regole di comportamento e “fornire una guida sulle 
responsabilità del revisore”, tale responsabilità si riverbera anche nella valutazione che il 
management ha effettuato circa l’utilizzo dei principi contabili tipici delle aziende in 
funzionamento. 
Il grado dell’analisi dipende però dalle specifiche circostanze dell’entità. Quando questa ha una 
storia di redditività e di facile accesso alle risorse finanziarie, è abbastanza scontato che il 
presupposto della continuità aziendale venga raggiunto.  Invece in altri casi la direzione può aver 
bisogno di analizzare più elementi per giungere alla stessa conclusione (redditività futura attesa, 
rispetto di piani di rimborso dei debiti e potenziali fonti alternative di finanziamento, ecc.). 
“La valutazione della direzione sul presupposto della continuità aziendale comporta l’emissione di 
un giudizio, in un dato momento, sull’esito futuro di eventi o circostanze che sono per loro natura 
incerti.”44 Ad aumentare l’incertezza in merito a determinate circostanze vi possono essere diversi 
elementi, ad esempio: 
a) Il grado di incertezza legato a un evento aumenta a seconda della distanza temporale cui si 
riferisce, 
b) Ogni giudizio si basa su informazioni non sempre certe e che non sempre sono interamente 
disponibili in un preciso momento; 
c) L’incertezza aumenta in maniera direttamente proporzionale alla complessità dell’impresa. 
Sulla base di quando fin qui esposto, se gli amministratori riscontrano delle incertezze che possono 
comportare dubbi in merito alla continuità aziendale, sono chiamati ad effettuare una valutazione 
circa l’appropriatezza dell’applicazione del postulato del going concern, in merito a ciò devono 
fornire opportune informazioni nelle note di bilancio. Le incertezze devono essere significative con 
seri dubbi circa la possibilità di continuare ad operare come entità in funzionamento. 
Come esposto dai principi contabili nazionali (Oic n. 11) la valutazione operata dagli amministratori 
circa il mantenimento del presupposto della continuità aziendale è fondamentale per la 
rappresentazione veritiera e corretta che deve fornire il bilancio. Se tale valutazione fosse errata, ciò 
comporterebbe un potenziale pregiudizio a danno di soci, terzi e creditori, poiché genererebbe un 
ritardo pregiudizievole nelle azioni a difesa dei loro interessi. 
                                                 
44 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo n. 7. 
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L’informativa resa dagli amministratori nelle note del bilancio, ed in un’apposita sezione della 
Relazione sulla gestione, assume un ruolo cruciale e costituisce un elemento fondamentale e di 
supporto per il revisore al fine di valutare la coerenza dell’informativa stessa con il giudizio reso 
dagli amministratori. 
La responsabilità del revisore45 consiste nel “valutare l’appropriato utilizzo da parte della direzione 
del presupposto della continuità aziendale nella redazione del bilancio, e nel considerare che non vi 
siano delle significative incertezze sulla continuità aziendale dell’impresa tali da doverne dare 
informativa in bilancio”, ciò avviene anche se non è stata resa una specifica valutazione da parte 
della direzione aziendale. Già nelle fase di pianificazione dell’incarico di revisione, il revisore può 
imbattersi in situazioni pregresse, tali da compromettere il mantenimento del principio della 
continuità aziendale, in tal caso, dovrà raccogliere idonei elementi probativi per formarsi una 
propria opinione sulla capacità dell’impresa di continuare ad operare nel prevedibile futuro, dovrà 
inoltre discuterne con gli amministratori, esaminare i piani futuri e potrà procedere con ispezioni e 
verifiche. Di fondamentale importanza è il fatto che il revisore scambi tempestivamente con il 
Collegio Sindacale o con il sindaco unico tutte le informazioni rilevanti in tema di continuità 
aziendale. 
Logica vuole che, nonostante questa valutazione da parte del revisore, restano comunque numerosi 
aspetti aleatori circa il mantenimento del presupposto della continuità, in quanto: 
1) La sopravvivenza/fallimento dell’impresa in difficoltà non può essere sempre prevista, 
proprio perché collegata ad eventi di per se imprevedibili, 
2) Il revisore deve raccogliere sufficienti evidenze circa la capacità dell’impresa di operare in 
un prevedibile futuro. 
Inoltre “il revisore non è in grado di predire eventi o circostanze future che potrebbero comportare il 
venir meno della continuità aziendale dell’impresa; conseguentemente la mancanza di riferimenti e 
incertezze sulla continuità aziendale nella relazione di revisione non può essere intesa come una 
garanzia sulla capacità dell’impresa di continuare a operare come un’entità in funzionamento”46. 
La presenza di incertezze non deve interferire sull’approccio che deve avere il revisore, e che 
consiste sempre nel vagliare le valutazioni e le elaborazioni effettuate dalla direzione. 
L’aspetto più controverso attiene al giudizio che il revisore deve fornire in merito al “Piano 
industriale”, in generale, più il piano risulta determinante per la valutazione del presupposto della 
                                                 
45 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo n. 9. 
46 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo n.10. 
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continuità aziendale, tanto più il revisore è chiamato a entrare nel merito del “piano” stesso, e 
quindi nella valutazione delle assunzioni, nella ragionevolezza delle previsioni, ecc.  
Il revisore legale è chiamato di fatto a svolgere una due diligence sull’azienda in crisi e sul suo 
piano con una duplice difficoltà: da un lato i dati oggetto di revisione sono frutto di proiezioni attese 
da parte degli amministratori, che non hanno avuto alcuna manifestazione, dall’altro lato la 
situazione non ordinaria in cui è stato redatto il piano che ne influenza notevolmente l’attendibilità 
rendendo delicato il problema della valutazione delle ipotesi sottostanti ad esso. 
Da un lato il revisore si trova a valutare l’attendibilità del piano comparando le caratteristiche 
dell’ambiente con le previsioni patrimoniali e finanziarie, secondariamente valuta la realizzabilità 
del piano che può mutare a seconda del grado di difficoltà nel raggiungere gli obiettivi preposti 
all’interno del documento previsionale. Infine analizza la visibilità del piano, cioè le possibilità di 
riuscita di esso. Fondamentalmente, la visibilità dipende dalla possibilità di disporre di elementi che 
sin da subito permettano al revisore di cogliere l’evoluzione del piano stesso e che ne comprovino la 
concreta realizzabilità47. Previsioni palesemente irragionevoli o illogiche non potranno così essere 
accettate. 
Per la verifica dei dati prospettici lo IAASB48 ha emanato gli ISAE o International Standards on 
Assurance Engagements, che costituiscono i principi di revisione internazionale applicati negli 
incarichi di “assurance” cioè di attestazione. Il documento ISAE 340049 rubricato “The examination 
of prospective financial information”, che stabilisce quelli che sono gli standard di riferimento per 
la verifica delle informazioni prospettiche finanziarie, prevede che il revisore debba ottenere un 
sufficiente livello di conoscenza del settore in cui opera l’azienda oggetti di analisi, cosi da essere in 
grado di formulare un giudizio completo in merito alle ipotesi che hanno indotto la direzione a 
formulare tali assunzioni. Sulla base di tale principio di revisione internazionale il revisore va a 
considerare se i dati storici su cui si basa l’informativa resa dalla direzione sono attendibili e stimare 
                                                 
47 Fonte: De Angelis, Rusticali, Aragno, Rabagliati, Fantini, di Russo, Onori, Secinaro; La revisione legale dei conti, 
Gruppo Editoriale Esselibri-Aprile 2010 
48International Auditing and Assurance Standards Board. 
49 In primo luogo l’ISAE 3400 distingue tra: 
a) informazioni prospettiche basate su best estimate assumption ossia assunzioni normali relative a eventi futuri 
ragionevoli e desunti dall’analisi di elementi oggettivi quali gli ordini in portafoglio o proiezioni di dati consuntivi 
aziendali giudicati attendibili;  
b)informazioni basate su hypotetical assumption ossia assunzioni ipotetiche in genere connesse con l’avvio di nuove 
attività o nuovi prodotti/servizi solitamente non supportati da dati storici dell’azienda e”which are not necessarily 
expected to take place”. 
 Ne segue che l’informativa prospettica finanziaria può assumere la forma di una previsione o forecast quando e 
preparata a partire da best estimate assumption oppure la forma di una proiezione o projection quando e basata su 
hypotetical  assumption oppure ancora una combinazione di entrambi, per esempio un anno di forecast e cinque anni di 
proiezione. L’indicazione e particolarmente importante nelle fattispecie oggetto di analisi in questo scritto perché 
richiama, enfatizzandone la rilevanza, quanto già evidenziato per altro in dottrina, ossia la necessità di valutare con 
attenzione le ipotesi formulate dagli amministratori e di rifiutare ipotesi basate su mere speculazioni. 
Fonte: La revisione dei dati prospettici secondo l’ISAE 3400, L’applicazione del principio internazionale di auditing 
alle attestazioni del professionista previste dalla legge fallimentare, articolo di Francesca Riva. 
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se il paino si fonda su di una base informativa coerente. L’ISAE 3400 raccomanda al revisore di 
ottenere dagli amministratori una dichiarazione che attesti la loro responsabilità per la redazione del 
piano e per le assunzioni su cui la stessa si basa. 
Il revisore non deve interferire con la dirigenza in merito alle modifiche del piano, né deve 
partecipare in tutto o in parte alla redazione di questo. Il piano deve essere costruito dalla direzione 
aziendale, con l’aiuto dei propri professionisti, e solo successivamente viene consegnato al revisore 
per far “attestare” la sua ragionevolezza. “Attestare” non significa garantire la veridicità dei risultati 
futuri indicati dagli amministratori, perché questi risultati possono essere minati da eventi estranei 
all’attività aziendale o imprevedibili, inoltre non sarebbe corretto traslare su di un soggetto estraneo 
alla compagine sociale l’eventuale responsabilità per il mancato avverarsi di un’ipotesi prevista nel 
piano. L’analisi svolta dall’esperto dovrà essere completa ed esaustiva, effettuata impiegando la 
professionalità e la diligenza prevista dalla natura dell’incarico, come previsto dall’art. 2407 del 
Codice Civile50. La responsabilità del revisore è comunque limitata circa l’apprezzamento sulla 
valutazione della direzione circa la continuità aziendale e quindi del bilancio nel suo complesso. 
Indicatori di rischio del “going concern” 
Come detto precedentemente, gli effetti dell’attuale crisi finanziaria influenzano negativamente i 
bilanci di molte imprese, gli amministratori in un tale contesto potrebbero essere indotti ad 
applicare politiche contabili volte a nascondere le difficoltà51. Ciò aumenta il “rischio di revisione”, 
cioè il rischio posto a carico del revisore legale di emettere un giudizio sul bilancio non corretto. 
Al fine di comprendere l’andamento della gestione è necessario effettuare un’analisi comparativa 
della situazione economico patrimoniale alla data di chiusura del periodo, effettuando un confronto 
tra i principali indicatori finanziari e non nei vari esercizi. 
I segnali di una crisi aziendale possono essere numerosi, un esempio classico è il calo del volume 
d’affari, che potrebbe essere emerso nell’ultimo trimestre dell’anno, anche considerato il fatto che 
in presenza di un significativo calo dei ricavi raramente le aziende di grandi dimensioni riescono a 
contrarre in egual misura anche i costi, a causa della rigidità dei costi fissi (ad esempio: costi del 
personale e di struttura sono componenti rigide di grande rilevo, che sono difficili da diminuire in 
tempi brevi). 
Inoltre, a causa di una crescente difficoltà nell’incassare le vendite alle scadenze concordate, 
l’impresa potrebbe trovarsi di fronte a una crisi finanziaria, qui si possono monitorare i crediti e la 
                                                 
50 E. Pucci, L. Scappini, “La moratoria sui debiti e i riflessi nella predisposizione dei bilanci”, 
Amministrazione&Finanza 2009, 1-11. 
51F.Bava, A. Devalle, “Le aree critiche del controllo contabile del bilancio in periodo di crisi economica”, Guida al 
controllo contabile, gennaio 2009, 42-48. 
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loro giacenza media, per raffrontare il valore dei crediti con l’attuale volume d’affari ed effettuare 
un confronto con gli esercizi precedenti. Una crescente difficoltà nell’incassare le vendite può 
essere un segnale importante di una crisi di settore e può a sua volta determinare un incremento 
significativo dell’incidenza degli interessi passivi sul fatturato rispetto agli esercizi precedenti, cosi 
come la giacenza media dei debiti verso i fornitori. 
A prescindere da quella che è la responsabilità del soggetto preposto alla revisione legale dei conti, 
il management dell’impresa è sostanzialmente il primo responsabile delle verifiche in merito alla 
valutazioni circa il going concern.  
Per questo motivo all’interno del paragrafo 8 del doc. n. 570 il legislatore va a prevedere una serie 
di indicatori cui sono associati rischi per l’impresa, che “presi singolarmente o nel loro complesso 
possono far sorgere significativi dubbi riguardo al presupposto della continuità aziendale”. Si tratta 
di un elenco che raccoglie tre tipi di indicatori: 
1) “Indicatori finanziari: 
a) Situazione di deficit patrimoniale o capitale circolante netto negativo; 
b) Prestiti a scadenza fissa e prossimi alla scadenza senza che vi siano prospettive 
verosimili di rinnovo o rimborso, oppure eccessiva dipendenza da prestiti a breve 
termine per finanziarie attività a lungo termine; 
c) Indicazioni di cessazione del sostegno finanziario da parte dei finanziatori e altri 
creditori; 
d) Bilanci storici o prospettici che mostrano cash flow negativi; 
e) Principali indici economici-finanziari negativi; 
f) Consistenti perdite operative o significative perdite di valore delle attività che generano 
cash flow negativi; 
g)  Mancanza o discontinuità nella distribuzione dei dividendi; 
h) Incapacità di saldare i debiti alla scadenza; 
i) Incapacità nel rispettare le clausole contrattuali dei prestiti; 
j) Cambiamento nelle forme di pagamento concesse dai fornitori dalla condizione “a 
credito” alla condizione “pagamento alla consegna”; 
k) Incapacità di ottenere finanziamenti per lo sviluppo di nuovi prodotti ovvero per altri 
investimenti necessari. 
2) Indicatori gestionali: 
a) Perdita di amministratori o di dirigenti chiave senza riuscire a sostituirli; 
b) Perdita di mercati fondamentali, di contratti di distribuzione, di concessioni o di fornitori 
importanti; 
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c) Difficoltà nell’organico del personale o difficoltà nel mantenere il normale flusso di 
approvvigionamento da importanti fornitori. 
3) Altri indicatori: 
a) Capitale ridotto al di sotto dei limiti legali o non conformità ad altre norme di legge;52 
b) Raggiungimento del termine della durata statutaria senza previsioni di prolungamento; 
c) Contenziosi legali e fiscali che, in caso di soccombenza, potrebbero comportare obblighi 
di risarcimento che l’impresa non è in grado di rispettare; 
d) Modifiche legislative o politiche governative dalle quali si attendono effetti sfavorevoli 
all’impresa”. 
Ovviamente il rischio connesso ad un indicatore può essere mitigato dalla presenza di operazioni 
poste in essere dal management per attenuare tale rischio. Ad esempio: “la perdita di un importante 
fornitore può essere mitigata dalla disponibilità di un’adeguata fonte alternativa di rifornimento”53. 
Anche lo IAASB (International Auditing and Assurance Standards Board) è intervenuto per 
sensibilizzare il revisore sulla situazione particolarmente critica in cui le imprese si trovano a 
operare. Nel 2009 lo IAASB ha emesso un documento: “Audit consideration in respect of going 
concern in the current economic environment” in cui porta all’attenzione diverse situazioni di crisi. 
All’interno di tale documento si può notare come uno degli effetti più rilevanti in una situazione di 
crisi è l’impossibilità di ottenere credito presso il sistema bancario, con ricadute pressoché 
immediate sulla capacità di continuare la propria attività.  
 
 
                                                 
52 Art 2484 c.c.” “Cause di scioglimento” 
[1] Le società per azioni, in accomandita per azioni e a responsabilità limitata si sciolgono: 
1) per il decorso del termine; 
2) per il conseguimento dell'oggetto sociale o per la sopravvenuta impossibilità di conseguirlo, salvo che l'assemblea, 
all'uopo convocata senza indugio, non deliberi le opportune modifiche statutarie; 
3) per l'impossibilità di funzionamento o per la continuata inattività dell'assemblea; 
4) per la riduzione del capitale al disotto del minimo legale, salvo quanto è disposto dagli articoli 2447 e 2482-ter; 
5) nelle ipotesi previste dagli articoli 2437-quater e 2473; 
6) per deliberazione dell'assemblea; 
7) per le altre cause previste dall'atto costitutivo o dallo statuto. 
- [2] La società inoltre si scioglie per le altre cause previste dalla legge; in queste ipotesi le disposizioni dei seguenti 
articoli si applicano in quanto compatibili. 
- [3] Gli effetti dello scioglimento si determinano, nelle ipotesi previste dai numeri 1), 2), 3), 4) e 5) del primo comma, 
alla data dell'iscrizione presso l'ufficio del registro delle imprese della dichiarazione con cui gli amministratori ne 
accertano la causa e, nell'ipotesi prevista dal numero 6) del medesimo comma, alla data dell'iscrizione della relativa 
deliberazione. 
- [4] Quando l'atto costitutivo o lo statuto prevedono altre cause di scioglimento, essi devono determinare la 
competenza a deciderle od accertarle, e ad effettuare gli adempimenti pubblicitari di cui al precedente comma.” 
53 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo n. 8. 
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Procedure di revisione  
Nella fase di pianificazione della revisione e più in generale durante tutto il processo di revisione, il 
revisore deve sempre prestare attenzione a quelle circostanze che possono far sorgere dubbi sulla 
capacità dell’impresa di continuare ad operare come un entità in funzionamento. 
Il revisore analizzando tali eventi svolge le procedure di valutazione del rischio cosi da poter 
discutere tempestivamente con il management circa il rispetto del going concern. Deve considerare 
gli effetti di tali eventi o circostanze rischiose, la loro esistenza “può influenzare la natura, la 
tempistica e l’estensione delle procedure di revisione in risposta ai rischi evidenziati”54. 
Inoltre deve effettuare un apprezzamento, sulle verifiche e sulle valutazioni preliminari in merito 
alla continuità aziendale, poste in essere dalla direzione (paragrafo 17), considerando come periodo 
di riferimento lo stesso utilizzato dalla direzione per le sue analisi, se però tale periodo risultasse 
inferiore ai 12 mesi il revisore deve richiedere al management di estendere l’arco temporale delle 
analisi. 
Infine, relativamente al periodo successivo a quello considerato nella valutazione della direzione, il 
revisore deve chiedere a questa ulteriori informazioni connesse a rischi o a significative incertezze 
connesse all’attività di impresa (paragrafo 22), che potrebbero mettere “in discussione 
l’adeguatezza dell’utilizzo da parte della direzione del presupposto della continuità aziendale nella 
redazione del bilancio”55. 
Se vengono identificati degli eventi che possono far sorgere significativi dubbi circa il 
mantenimento del presupposto della continuità aziendale, “il revisore deve: 
1) Esaminare e valutare i piani d’azione futuri della direzione che si basano sulla valutazione 
della continuità aziendale effettuata dalla stessa; 
2) Raccogliere elementi probativi sufficienti e appropriati per confermare o meno l’esistenza di 
una incertezza significativa, mediante lo svolgimento delle procedure di revisione ritenute 
necessarie, considerando anche l’effetto di eventuali piani della direzione o altri fattori 
attenuanti; 
3) Ottenere elementi probativi sufficienti  ed appropriati che confermino la fattibilità dei piani 
della direzione nonché valutare il fatto che la loro realizzazione porterà a un miglioramento 
della situazione;  
4) Stabilire se sono venuti alla luce ulteriori fatti o informazioni successivamente alla data in 
cui la direzione ha effettuato la propria valutazione, 
                                                 
54 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo n. 16. 
55 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo 23. 
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5) Richiedere alla direzione delle attestazioni scritte relative ai piani d’azione futuri”56. 
Il Principio di Revisione n. 570 prevede lo svolgimento di specifiche procedure per ottenere la 
certezza che l’impresa possa continuare la propria attività in futuro, per cui il revisore deve:” 
a) Analizzare e discutere con la direzione i cash flow, la redditività e altri dati previsionali 
pertinenti; 
b) Esaminare e discutere con la direzione gli ultimi bilanci intermedi disponibili; 
c) Analizzare i termini dei prestiti obbligazionari e dei finanziamenti per rilevare eventuali 
inadempienze; 
d) Leggere i verbali delle assemblee degli azionisti, dei consigli di amministrazione, dei 
comitati esecutivi e degli organi responsabili delle attività di governante ed eventualmente di 
altri organi rilavanti al fine di constatare se vi siano riferimenti a difficoltà finanziarie; 
e) Richiedere ai consulenti legali dell’impresa informazioni sull’esistenza di cause e altre 
pretese di terzi e sulla ragionevolezza della valutazione della direzione circa il loro esisto e 
la stima dei relativi effetti economico- finanziari; 
f) Confermare l’esistenza, la regolarità e la possibilità di rendere esecutivi accordi diretti a 
fornire o mantenere un sostegno finanziario da parti correlate o da terzi e valutare la capacità 
finanziaria di dette parti di apportare ulteriori finanziamenti; 
g) Valutare i piani dell’impresa di far fronte a ordini inevasi dei clienti; 
h) Analizzare gli eventi verificatisi successivamente alla data di chiusura del bilancio per 
identificare quelli che mitigano o influenzano la capacità dell’impresa di mantenersi in 
funzionamento57. 
Se vengono analizzati i flussi di cassa, la redditività e le altre previsioni alle quali viene attribuita 
una notevole rilevanza il revisore dovrà analizzare primariamente il sistema informativo 
dell’impresa e la sua adeguatezza per verificare se le assunzioni del management sottostanti alle 
previsioni sono fondate, così da porre a confronto le previsioni economico-finanziarie del periodo 
precedete con i risultati storici e le previsioni per l’esercizio in corso con i risultati ottenuti58 
  
                                                 
56 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo 26. 
57 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo 28. 
58 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo 29. 
35 
 
2.5 Giudizio in merito al going concern e “Comunicazione Consob n. 99088450 del 1 Dicembre 
1999” 
 
La comunicazione Consob n.99088450 riprende le disposizioni dell’art 156 del D.Lgs. n. 58 del 24 
Febbraio del 1998, con questo documento si analizza da un punto di vista generale per le società 
quotate le modalità di stesura della relazione di revisione. 
Uno degli elementi più innovativi del presente documento è il fatto che: “la società di revisione 
esprima un giudizio professionale sul bilancio, e così abbandonando il termine “certificazione “ 
utilizzato dall’abrogato D.P.R. n. 136/75”. 
Quindi il revisore dopo: aver analizzato l’azienda nel suo contesto, valutato attraverso idonee 
procedure il rischio della continuità aziendale, svolto le procedure specifiche di revisione su 
determinati tipi di rischi, deve esprimere un giudizio sul bilancio (a seguito della valutazione sulla 
relazione della direzione circa il presupposto della continuità aziendale). 
All’interno del paragrafo n. 3 della comunicazione Consob n. 99088450 viene richiamato in 
maniera esplicita il D.Lgs. 156/98, dove si elencano i diversi pareri espressi dal revisore al termine 
del processo di auditing. 
A seconda dei casi il giudizio può essere: 
a) Giudizio positivo, anche detto senza rilievi, questo viene espresso quando la società di 
revisione è in grado di affermare che il bilancio sottoposto a revisione è sostanzialmente 
attendibile e conforme alla legge. 
b) Giudizio diverso da quello positivo. In questi casi si possono avere dei: giudizio con rilievi, 
giudizio negativo, impossibilità di esprimere un giudizio. 
 
Giudizio con rilevi: si tratta di una situazione nella quale i rilievi emersi durante la fase di audit non 
sono così rilevanti da compromettere l’attendibilità del bilancio, rimane comunque una sostanziale 
mancanza di conformità alle norme che disciplinano il bilancio.  
In questi casi la società di revisione emette un giudizio positivo con l’aggiunta di uno specifico 
paragrafo d’enfasi di natura esplicativa, ciò avviene nei casi in cui: vi sia un accordo con gli 
amministratori circa la deroga ad alcuni principi contabili, oppure vi siano dei problemi connessi 
alla continuità aziendale; in quest’ultimo caso il revisore intende richiamare l’attenzione su tale 
fattispecie anche se reputa che queste situazioni non rechino problemi in merito al mantenimento 
del presupposto della continuità aziendale. 
Nel caso in cui sussista il presupposto della continuità aziendale, ma esiste comunque una 
significativa incertezza, il revisore deve “valutare se il bilancio: 
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a) Descrive adeguatamente i principali eventi o circostanze che fanno sorgere dubbi 
significativi in merito alla capacita dell’impresa di continuare la propria attività ed i piani 
della direzione per far fronte a tali eventi o circostanze; 
b) Evidenzia chiaramente se esiste un’incertezza significativa relativa a eventi o circostanze 
che possono far sorgere dubbi significativi sulla continuità aziendale”.59 
Se poi da parte della direzione viene fornita “un’adeguata informativa in bilancio”60 circa le 
incertezze anzidette, il revisore è chiamato a esprimersi con un parere positivo senza rilievi, con la 
presenza di un paragrafo d’enfasi atto a sottolineare l’esistenza di tale incertezza significativa e per 
richiamare l’attenzione sull’informativa fornita dal bilancio. 
Giudizio negativo,  che si può avere quando: gli effetti derivanti dalla non corretta applicazione dei 
criteri contabili o dall’inadeguatezza dell’informazione resa dalla direzione sono così decisivi da 
non rendere più attendibile il bilancio e la sua informativa, generando una mancanza di conformità a 
norme che disciplinano il bilancio. 
Il documento di revisione n. 570 al paragrafo n. 33 continua dal paragrafo d’enfasi sopra citato 
(all’interno del giudizio senza rilevi) evidenziando che in casi estremi lo stesso paragrafo può 
prevedere che il revisore dichiari di non poter esprimere un giudizio a causa della presenza di 
numerose incertezze significative. In questo caso si tratta di “Impossibilità di esprimere un 
giudizio” che si ha quando le limitazioni alle procedure di revisione sono così rilevanti da far 
mancare elementi indispensabili per un giudizio sul bilancio. 
In secondo luogo se: “non viene fornita un’adeguata informativa in bilancio, il revisore deve 
esprimere un giudizio con rilevi, o un giudizio avverso qualora gli effetti derivanti dalla 
inadeguatezza dell’informativa siano cosi rilevanti e pervasivi da rendere inattendibile il bilancio”. 
Se poi per il revisore, non sussiste il presupposto della continuità aziendale, ed il bilancio è stato 
redatto dagli amministratori sulla base di tale postulato, il revisore deve esprimere un giudizio 
avverso. 
“Se, in base allo svolgimento delle procedure di revisione di cui al paragrafo 26 ed alle 
informazioni ottenute, compresi gli effetti dei piani della direzione, il revisore ritiene che, a suo 
giudizio, l’impresa non sarà in grado di continuare la propria attività, egli deve concludere, 
indipendentemente dall’eventuale informativa resa in bilancio, che il presupposto della continuità 
                                                 
59 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo 32. 
60 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo 33. 
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aziendale utilizzato nella redazione del bilancio non è appropriato e deve esprimere un giudizio 
avverso”61.  
Questo nel caso in cui il bilancio sia redatto con il principio della continuità aziendale, se però già 
nella redazione del bilancio gli amministratori hanno evidenziato l’insussistenza di tale postulato e 
questo è stato redatto su basi alternative, la società di revisione dopo avere effettuato le procedure 
descritte al paragrafo 26 può esprimere un giudizio senza rilevi, sempre che sia stata fornita 
un’adeguata informativa da parte della direzione, nonostante ciò la redazione di un paragrafo 
d’enfasi potrebbe essere motivata dalla necessità di richiamare l’attenzione del lettore sui motivi per 
i quali è stato redatto il bilancio su criteri diversi da quello della continuità aziendale.  
Possono sussistere anche delle situazioni in  cui a seguito di una specifica richiesta del revisore la 
direzione si rifiuti di estendere la propria valutazione in merito al presupposto della continuità 
aziendale. Si tratta di una limitazione al lavoro del revisore, il quale attraverso altre analisi può non 
vedersi preclusa la possibilità di valutare la continuità dell’azienda. 
Tuttavia, quando ciò non è possibile il revisore “può non essere in grado di valutare l’esistenza di 
eventi o circostanze tali da far sorgere dubbi significativi in merito alla continuità aziendale 
dell’impresa, o l’esistenza di piani della direzione per fronteggiare tali eventi o circostanze o 
valutare altri fattori mitiganti”62. Questa è di fatto una deviazione dal quadro normativo di 
riferimento in merito alla informativa finanziaria applicabile al bilancio dell’impresa, perciò il 
revisore deve indicare, nel paragrafo in cui si indicano le limitazioni alla procedura di revisione, un 
giudizio con rilievi per limitazioni relative al procedimento di revisione oppure dichiarare 
l’impossibilità di esprimere un giudizio. 
Questo di fatto è il quadro relativo ai giudizi resi da parte delle società di revisione che osserveremo 
nell’analisi del campione di società quotate oggetto di questo elaborato.  
Dal primo gennaio 2015 sono però diventati obbligatori per legge i nuovi parametri ISA (principi 
internazionali di revisione) per tutte le società per azioni quotate o meno, la cui revisione deve 
avvenire in conformità ai principi adottati dalla Commissione Europea della direttiva 2006/43/CE, 
in gran parte tali principi di revisione internazionale ricalcano quelli che sono i principi di revisione 
italiani (come anticipato precedentemente per l’ISA 570), pur manifestando differenze e peculiarità 
che dettaglierò di seguito per quello che attiene ai giudizi sul bilancio. In particolare principi ISA 
cui voglio fare riferimento in merito al giudizio reso dai revisori sono il numero 700, 705 e 706. 
                                                 
61 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo 35. 
62 Fonte: Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, “Continuità aziendale. 
Doc. 570” ed Giuffrè ottobre 2007, paragrafo 38. 
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Il principio ISA n.700  tratta la “Formazione del giudizio e relazione sul bilancio” e va ad analizzare 
la forma e il contenuto della relazione di revisione. I principi di revisione internazionali ISA n.705 e 
n. 706 vanno a descrivere il contenuto della relazione di revisione nei casi in cui il revisore esprima 
nella relazione un giudizio con modifica o vi inserisca un richiamo d’informativa, o un paragrafo 
relativo ad altri aspetti63. 
Infatti all’interno del paragrafo n.16 e n.17 dell’ISA 700 viene riportato come “il revisore deve 
esprimere un giudizio senza modifica nel caso in cui concluda che il bilancio sia redatto, in tutti gli 
aspetti significativi, in conformità al quadro normativo sull’informazione finanziaria applicabile. 
Qualora il revisore: 
a) Concluda che sulla base degli elementi probativi acquisiti il bilancio nel suo complesso 
contenga errori significativi, ovvero 
b) Non sia in grado di acquisire elementi probativi sufficienti ed appropriati per concludere 
che il bilancio nel suo complesso non contenga errori significativi,  
deve esprimere un giudizio con modifica nella relazione di revisione in conformità al 
principio di revisione internazionale (ISA Italia) n.705.” 
Se invece il bilancio è redatto secondo le disposizioni di un quadro normativo basato sulla 
conformità, il revisore non è tenuto a valutare se il bilancio costituisce una corretta  
rappresentazione64. 
All’interno dell’ISA n.705 viene discussa la responsabilità del revisore relativamente all’emissione 
di un giudizio in conformità all’ISA n.700 quando reputi necessaria una modifica al suo giudizio sul 
bilancio. Vi sono tre tipologie di giudizi con modifica: giudizio con rilievi, giudizio negativo e la 
dichiarazione di impossibilità di esprimere un giudizio. Il revisore deve esprimere un giudizio con 
modifica quando conclude che, sulla base degli elementi probativi acquisiti, il bilancio contenga 
errori significativi, oppure quando non sia in grado di acquisire sufficienti elementi probativi65. 
Il revisore deve esprimere un giudizio con rilievi quando conclude che gli errori singolarmente o 
complessivamente considerati siano significativi, ma non pervasivi per il bilancio66, deve invece 
esprimere un giudizio negativo quando, dopo aver acquisito elementi probativi sufficienti, concluda 
che gli errori siano significativi e pervasivi per il bilancio.  
                                                 
63 ISA n.700 paragrafo n.1. 
64 ISA n.700 paragrafo n.19. 
65 ISA n.705 paragrafo n.6. 
66 Il termine pervasivo viene descritto all’interno dell’ISA n.705 al paragrafo n.5 dove viene riportato che”Pervasivo – 
termine utilizzato, con riferimento agli errori, per descrivere gli effetti sul bilancio ovvero i possibili effetti sul bilancio 
degli eventuali errori che non siano stati individuati a causa dell’impossibilità di acquisire elementi probativi sufficienti 
ed appropriati. Effetti pervasivi sul bilancio sono quelli che, sulla base del giudizio professionale del revisore: a) non si 
limitano a specifici elementi; b) pur limitandosi a specifici elementi rappresentano o potrebbero rappresentare una parte 
sostanziale del bilancio; ovvero c) con riferimento all’informativa di bilancio assumono un’importanza fondamentale 
per la comprensione del bilancio stesso da parte degli utilizzatori.” 
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“Il revisore dichiara l’impossibilità di esprimere un giudizio laddove non sia in grado di acquisire 
elementi probativi sufficienti ed appropriati sui quali basare il proprio giudizio e concluda che i 
possibili effetti sul bilancio degli eventuali errori non individuati potrebbero essere significativi e 
pervasivi” 67. 
Tra le linee guida che il documenti ISA Italia n. 705 propone vi è una tabella che illustra come il 
giudizio del revisore sulla natura dell’aspetto che dà origine alla modifica influisce sulla tipologia 
del giudizio da esprimere. 
Tabella n.1:  Riepilogo dei giudizi del revisore sul bilancio 
Natura dell’aspetto che dà origine alla 
modifica 
Giudizio del revisore sulla pervasività degli effetti o dei possibili 
effetti sul bilancio 
Significativo ma non pervasivo Significativo e pervasivo 
Bilancio significativamente errato Giudizio con rilievi Giudizio negativo 
Impossibilità di acquisire elementi 
probativi sufficienti ed appropriati 
Giudizio con rilievi Dichiarazione di impossibilità 
di esprimere un giudizio 
Il documento di revisione ISA Italia n.706  è invece intitolato “Richiami d’informativa e paragrafi 
di informativa e paragrafi relativi ad altri aspetti della relazione del revisore indipendente”. 
L’obiettivo del revisore, una volta che ha fornito un giudizio sul bilancio è quello di richiamare 
l’attenzione degli utilizzatori su di un aspetto che riveste un’importanza tale da risultare 
fondamentale per la comprensione del bilancio da parte degli utilizzatori. “Qualora il revisore 
consideri necessario richiamare l’attenzione degli utilizzatori su un aspetto presentato o oggetto di 
informativa … egli deve inserire nella relazione di revisione un richiamo d’informativa, a 
condizione che egli abbia acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati in merito al fatto 
che tale aspetto non sia significativamente errato nel bilancio.  
Di seguito ho deciso invece di riprendere una tabella tratta dal Gruppo di lavoro Revisione e 
Collegio Sindacale che riassume quella che è stata la dinamica dei giudizi di revisione 
precedentemente al 1 Gennaio 2015. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
67 Fonte: ISA 705 paragrafo n. 9 
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Tabella n.2:  Riepilogo dei giudizi del revisore sul bilancio secondo il documento n. 570 
Presupposto di 
continuità 
aziendale 
Descrizione Informativa di 
bilancio 
Giudizio 
Appropriato Non risultano indicatori circa la 
mancanza del presupposto di 
continuità aziendale 
- Giudizio Positivo senza 
rilevi 
Appropriato ma 
presenza di 
un’incertezza 
significativa 
Esiste un’incertezza 
significativa che può far 
sorgere dubbi significativi sulla 
continuità aziendale 
dell’impresa e la stessa può non 
essere in grado di realizzare le 
proprie attività e far fronte alle 
proprie passività durante il 
normale corso della sua attività. 
Fornita un’adeguata 
informativa di 
bilancio 
Giudizio Positivo senza 
rilievi, e inserire nella 
relazione un paragrafo 
d’enfasi (richiamo 
d’informativa) 
Non viene fornita 
un’adeguata 
informativa di 
bilancio 
Giudizio con rilievi, 
oppure giudizio negativo 
qualora gli effetti 
derivanti 
dall’inadeguatezza 
dell’informativa siano 
così rilevanti e pervasivi 
da rendere inattendibile il 
bilancio 
Soggetto a 
molteplici 
significative 
incertezze 
In considerazione delle 
interazioni e dei possibili effetti 
cumulati delle incertezze, 
anche qualora il revisore abbia 
ottenuto sufficienti ed 
appropriate evidenze di 
revisione sulle asserzioni alle 
singole incertezze 
Adeguata/inadeguata In casi estremi: 
impossibilità di esprimere 
un giudizio sul bilancio 
nel suo complesso 
Inappropriato L’impresa non sarà in grado di 
continuare la propria attività ed 
il bilancio è stato predisposto 
sulla base del presupposto della 
continuità aziendale 
 Richiamo d’informativa 
L’impresa non sarà in grado di 
continuare la propria attività ed 
il bilancio è stato predisposto 
sulla base di presupposti 
alternativi (es: liquidazione) 
Non adeguata Giudizio con rilievi, 
ovvero giudizio negativo 
qualora gli effetti 
derivanti 
dall’inadeguatezza 
dell’informativa siano 
così rilevanti e pervasivi 
da rendere inattendibile il 
bilancio 
Rifiuto della 
direzione ad 
effettuare o a 
estendere la 
propria 
valutazione 
Non si sono ottenuti sufficienti 
ed appropriati elementi 
probativi circa la correttezza 
del presupposto della continuità 
aziendale nella redazione del 
bilancio, in quanto la direzione 
non ha effettuato indagini o 
La direzione si 
rifiuta di effettuare o 
estendere la propria 
valutazione  
Giudizio con rilievi 
Giudizio negativo 
Impossibilità di esprimere 
giudizio 
 
(a seconda della 
valutazione del revisore) 
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esteso la sua valutazione circa 
la continuità come richiesto 
Non risulta possibile valutare 
l’esistenza di eventi o 
circostanze tali da far sorgere 
dubbi significativi in merito 
alla continuità aziendale 
dell’impresa, o verificare 
l’esistenza di piani della 
direzione per fronteggiare tali 
eventi o circostanze o valutare 
altri fattori mitiganti. 
Giudizio con rilievi per 
limitazioni alle procedure 
di revisione 
 
Impossibilita di esprimere 
un giudizio 
(Fonte: Gruppo di lavoro Revisione e Collegio Sindacale – Il bilancio delle aziende in crisi: ruolo e comportamento 
degli organi di controllo negli Enti non di Interesse Pubblico) 
 
Le società  di revisione che svolgono la revisione legale su Enti di Interesse Pubblico (EIP) 
ricadono sotto la vigilanza della Consob. Dai dati forniti dalla Consob nella sua relazione annuale 
per il 2014, possiamo vedere che la distribuzione degli incarichi di revisione legale dei conti annuali 
e consolidati per il 2014 degli enti quotati sulla borsa valori di milano, prevede una forte 
concentrazione in capo alle cosiddette big four, per circa l’86% del mercato. 
 
Tabella n.3: Distribuzione degli incarichi di revisione sui bilanci 2014 delle società quotate 
Società di revisione legale N. di incarichi in soc. quotate Quota di mercato 
Big four 207 86% 
Società medie 26 11% 
Società piccole 8 3% 
Totale 241 100% 
  
Fonte: Consob. 1 Valori percentuali.   
Nel corso degli anni i giudizi espressi dalle società di revisione sono cambiati, se nel 2006 gran 
parte dei giudizi espressi su enti di interesse pubblico conducevano nella maggior parte dei casi a 
giudizi positivi, seppur con rilievi, con il passare degli anni, tali giudizi si sono invertiti, fino a 
fornire un quadro che nel 2013 vede pochi scostamenti rispetto ai giudizi forniti nel 2012. I casi di 
impossibilità di esprimere giudizio hanno riguardato (come per il 2012) 13 società, i giudizi con 
rilievi sono passati da 4 società nel 2012 a 8 società nel 2013, mentre i richiami di informativa 
hanno riguardato 52 opinion (54 nel 2012) e in sedici di questi casi hanno evidenziato la presenza di 
significative incertezze in merito a eventi o circostanze tali da far sorgere dubbi circa il presupposto 
della continuità aziendale68. 
                                                 
68 Fonte: Relazione Consob per l’anno 2014, pagina 202 e seguenti. 
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Grafico n.1 Giudizi delle società di revisione sui bilanci delle società quotate in mercati 
regolamentati italiani 
 
Fonte: relazione CONSOB anno 2014 pagina 204. 
 
2.6 Presentazione dei casi analizzati 
 
All’interno di questo elaborato ho deciso di introdurre l’argomento della mancanza della continuità 
aziendale trattando inizialmente quelle che sono, e che sono stati nel recente passato, i principali 
documenti e organi responsabili del going concern. 
Andando a riprendere quanto detto sul principio della continuità aziendale, possiamo vedere che 
sono due i documenti principali che danno un’informativa in merito: la relazione sulla gestione (da 
parte della direzione) e la relazione della società di revisione. 
Il presente elaborato si pone l’obiettivo di analizzare un campione di società (ristretto) appartenenti 
alla classe delle società emittenti valori mobiliari ammessi alla negoziazione su mercati 
regolamentati italiani e dell’Unione Europea69, più comunemente conosciute come Società Quotate. 
Questi enti di pubblico interesse sono state soggette alla crisi che ha caratterizzato gli ultimi anni, 
tanto che in tutti questi casi il presupposto della continuità aziendale è venuto a mancare. 
Lo scopo di questa tesi è quello di analizzare congiuntamente la relazione della società di revisione 
e la relazione sulla gestione per vedere come nel corso degli anni tali giudizi si sono modificati, 
                                                 
69Fonte:  Art. n.16 del D.Lgs n.39/2010. 
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andando così a individuare alcuni elementi comuni a queste realtà, diverse tra loro, ma accomunate 
dalla mancanza del going concern. Per il continuo di questo lavoro analizzerò i giudizi delle varie 
relazioni nei due - tre esercizi precedenti al venir meno del presupposto della continuità aziendale, 
così da fornire un quadro completo ed esaustivo di quella che è stata l’evoluzione della crisi che ha 
condotto alla perdita di tale postulato.  
Contestualmente esaminerò il bilancio consolidato di tali realtà, sempre alla luce della relazione 
sulla gestione, attraverso quelli che sono gli strumenti visti all’interno del Doc. n. 570, ora ISA 
n.570, e quindi ricercando gli indicatori che evidenziano la possibile mancanza del postulato della 
continuità aziendale avvalendomi di una check list all’uopo creata per poter analizzare a consuntivo 
quelli che sono i principali indicatori di rischio attivati dalle varie crisi aziendali.  
Per il continuo di questa tesi ho deciso di presentare un paniere di quattro società per azioni quotate 
sulla borsa di Milano, prevedendo per ognuna di queste un’ analisi dei bilanci, della relazione sulla 
gestione e della relazione di revisione nei due anni precedenti la crisi, e nel primo esercizio dove la 
società di revisione ha espresso un giudizio negativo, ovvero un’impossibilità di esprimere giudizio 
sul bilancio a seguito delle incertezze riscontrate in merito alla sussistenza del going concern. 
Le società analizzate sono state selezionate solo dopo aver verificato la presenza del going concern 
nei due o tre anni precedenti la crisi, per poi analizzare il primo anno di difficoltà alla luce della 
check list ispirata agli indicatori di crisi presenti del doc. n.570 (ora ISA 570). 
Il primo case study che vado ad analizzare riguarda la società EEMS Italia Spa, che nel corso degli 
ultimi periodi, ma soprattutto nel 2012, ha attraversato un’importante crisi aziendale. 
Ho deciso di prendere ad indagine il “caso EEMS” poiché rientra all’interno di una lista di società 
quotate in crisi all’interno del documento “Gruppo di lavoro Revisione e Collegio Sindacale, il 
bilancio delle aziende in crisi: ruolo e comportamento negli enti non di interesse pubblico”, dove 
viene menzionata tale realtà per i riflessi che il piano di risanamento posto in atto dalla direzione 
aziendale avrebbe disatteso circa il mantenimento del postulato della continuità aziendale.  
Come secondo case study ho deciso di analizzare il bilancio, la relazione sulla gestione e la 
relazione della società di revisione degli esercizi 2008, 2009, 2010(anno della crisi conclamata) per 
la società Antichi Pellettieri Spa. Il Gruppo Antichi Pellettieri quotato alla Borsa di Milano dal 7 
Giugno 2006 e presieduto da Giovanni Burani, è attivo nei settori della pelletteria e 
dell’abbigliamento e come per Eems Italia Spa ho deciso di analizzare i documenti relativi a tale 
società poiché  risulta essere citata all’interno del documento “Gruppo di lavoro Revisione e 
Collegio Sindacale, il bilancio delle aziende in crisi: ruolo e comportamento negli enti non di 
interesse pubblico”, dove (al pari di Eems Italia Spa) viene menzionata per i Piani attestati di 
risanamento che sono stati posti in atto dagli amministratori nel corso della gestione. 
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La terza e la quarta società che ho deciso di analizzare nel presente elaborato sono rispettivamente 
Arena Agroalimentare Spa e Montefibre Spa. Entrambe le società hanno vissuto un recente passato 
di gravi crisi e sono dovuto risalire ai bilanci del 2006, 2007 e 2008 per poter analizzare dei bilanci 
dove il presupposto della continuità aziendale fosse presente. Si tratta di due società quotate in 
borsa che nel corso degli ultimi anni hanno dovuto fornire al mercato un supplemento di 
informazioni su base mensile o trimestrale sulla base dell’art 114 del Tuf70. 
Il Gruppo Arena Agroalimentare Spa è una conglomerata alimentare che nel corso del 2007 e del 
2008, dopo diversi anni di sviluppo subisce notevoli perdite operative e nel 2009 si assiste al primo 
giudizio negativo da parte della società di revisione. 
Parlo appunto di primo anno perche dal 2010 al 2015 la crisi della società si è evoluta, ed a seguito 
del mancato rispetto dei piani industriali cui era legata la sopravvivenza del gruppo, la società è 
entrata nel corso del 2015 in una procedura di Concordato preventivo ad oggi ancora in corso. 
Il Gruppo Montefibre è una società che nel 2015 è stata posta in liquidazione e che ha subito un 
burrascoso recente passato. Nel corso degli ultimi 5 anni la società ha sempre ricevuto dalle società 
di revisione un giudizio negativo, in quanto a seguito delle molteplici incertezze circa il presupposto 
della continuità aziendale, la società di revisione non era in grado di esprimere un giudizio sul 
bilancio nel suo complesso. Per i fini che questa tesi vuole raggiungere ho dovuto cercare nei 
passati bilanci del gruppo per trovare il primo anno di vera e propria crisi conclamata, il 2008, anno 
in cui la società preposta alla revisione legale dei conti (PricewaterhouseCooper) non è stata in 
grado di esprimere un giudizio sul bilancio consolidato per la prima volta.  
Al termine dell’analisi di tutti i casi provvederò a riunire i dati raccolti così da fornire un quadro 
generale per fornire una chiara informativa su quelli che sono i maggiori pericoli di going concern 
per le società in crisi analizzate in questa tesi. 
  
                                                 
70 Fonte:  Articolo di Alessandro Penati, in collaborazione con Sara Bennewitz, riportata dal Supplemento “Affari & 
Finanza” di Repubblica, sito internet: www.repubblica.it/ supplementi 
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CAPITOLO 3 : EEMS Italia Spa 
3.1 La storia del gruppo – 3.2 Gli anni precedenti alla crisi: il 2009 – 3.3 Gli anni precedenti alla crisi: il 2010 – 3.4 
Gli anni precedenti alla crisi il 2011 – 3.5 Gi anni della crisi: il 2012 – 3.6 Analisi degli indicatori della crisi 
 
 
Dall’analisi di questo case study mi aspetto un peggioramento della situazione a ridosso del 2012, 
anno in cui la società di revisione esprime l’impossibilità di esprimere giudizio sul bilancio 
consolidato del gruppo. Quello che andrò a fare sarà un’analisi puntuale, anno per anno del settore 
di riferimento per la società, delle principali operazioni svolte e dei principali indicatori economico 
finanziari. Alla luce di questa breve analisi svilupperò al termine di ogni anno un confronto tra i dati 
esposti all’interno della relazione sulla gestione e quelli che sono i maggiori rischi cui la società e 
sottoposta alla luce dei giudizi sul bilancio espressi dalla società di revisione. Al termine del 2012, 
attraverso l’utilizzo di una check list ispirata al doc. 570, cercherò di individuare i principali 
indicatori di rischio che hanno condotto la società in una situazione di difficoltà dove la società di 
revisione ha evidenziato la presenza di significative incertezze in merito a eventi o circostanze tali 
da far sorgere dubbi circa il presupposto della continuità aziendale. 
La crisi ha la sua manifestazione nel 2012, quando la società di revisione Ernst & Young71, riporta 
nella relazione di revisione: “a causa della rilevanza degli effetti connessi alle incertezze non siamo 
in grado di esprimere un giudizio sul bilancio d’esercizio della EEMS Itala Spa al 31 Dicembre 
201272”. 
Prima analizzare i motivi che hanno indotto la società di revisione ad esprimere tale giudizio73 
andrò in primo luogo a fornire un quadro generale di quello che è l’ambito operativo di tale società. 
Secondariamente andrò a riassumere, seppur brevemente, i principali avvenimenti intercorsi dal 
2009 al 2012, così da analizzare oltre che l’esercizio nel quale si manifesta la perdita del going 
concern anche i tre esercizi precedenti di modo evidenziare anticipatamente i principali indicatori di 
una imminente perdita del postulato della continui 
                                                 
71 EY (precedentemente conosciuta come Ernst & Youg) è una società che opera a livello mondiale in materia di 
organizzazione contabile, fiscalità e servizi professionali di revisione. EY fa parte delle “Big Four”, cioè le quattro 
società di revisione che a livello mondiale si spartiscono gran parte del mercato, le altre tre “sorelle” sono 
Pricewaterhouse Coopers, Deloitte & Touche e KPMG. Fino al 2002 a queste quattro si aggiungeva anche la Arthur 
Andersen, fallita a seguito dello scandalo Enron, già trattato precedentemente. EY conta circa 180 000 dipendenti in 
tutto il mondo, con circa 700 uffici dislocati in 140 paesi. 
72 Fonte: Relazione della società dei revisione. 22 Maggio 2013. 
73 Con il DLgs. 24 Febbraio 1998, n.58 il legislatore italiano riordina la normativa riservata alle società che ricorrono al 
mercato dei capitali di rischio e agli intermediari finanziari, in particolare va a modificare le disposizioni inerenti 
all’attività di revisione legale. Ad esempio una delle principali modifiche adottate consiste nel passaggio dalla 
“relazione di certificazione” rilasciata dal revisore, al “giudizio” del revisore sul bilancio della società. 
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3.1 La storia del gruppo  
 
Il Gruppo EEMS, controllato da EEMS Italia S.p.a.74 è tra i primi operatori a livello mondiale  nel 
business dell’assemblaggio, collaudo e finitura di memorie a semiconduttore e mediante la sua 
controllata Solsonica S.p.a. è attivo nella produzione di celle e moduli fotovoltaici, fornisce inoltre 
tutta la progettazione e la realizzazione di impianti fotovoltaici. 
EEMS, è quotata nel segmento MTA75 della Borsa Italiana a partire dal 2006. Il segmento MTA76 
rappresenta il segmento della Borsa Valori di Milano all’interno del quale si scambiano azioni, 
obbligazioni convertibili, diritti d’opzione e warrant77.  
EEMS Italia ha sede a Rieti, nel centro dell’Italia e  rappresenta lo spin-off di un’unità operativa 
della Texas Instruments, che dal 1994 si è imposta per diventare una società leader a livello 
mondiale nell’offerta di chip a semiconduttori e package IC. EEMS Italia sin dal 1995 diventerà 
fornitore dei più importanti marchi di tecnologie IT (ad esempio: IBM, Micron, Qimonda, STM e 
Nanya).  
Dal 2004, in anticipo rispetto a molti dei suoi competitors, inizia un’importante fase espansiva in 
Asia, dove già nel 2005 riesce a far partire a pieno regime le attività produttive programmate, nasce 
cosi EEMS Asia Co. Ltd, interamente controllata da EEMS Italia, che rappresenta la Holding di 
EEMS China Co, Ltd. All’interno delle sedi asiatiche si vengono ricomprendere tutte le fai 
produttive: dalla produzione di moduli e schede di memoria, fino all’assemblaggio, collaudo e 
imballaggio delle componenti e dei sottosistemi completi. Oltre alla produzione, e al trasporto (che 
può avvenire a destino presso il magazzino del cliente o direttamente presso il cliente OMS78), sono 
previsti anche servizi di engineering ad hoc per ogni situazione specifica. 
Nel 2008 il management decide di diversificare l’attività e converte la produzione di 
semiconduttori, storicamente effettuata a Rieti, nella realizzazione di moduli e celle fotovoltaiche, 
nasce così Solsonica Spa il cui Core business è la manifattura di prodotti in silicio policristallino 
con capacita iniziale istallata pari a 30 MW per le celle e 40 MW per i moduli. A seguito di questa 
                                                 
74 Da ora in poi chiamata come “la capogruppo” o “Eems Italia”, ovvero “la società”. 
75 MTA è l’acronimo di Mercato Telematico Azionario 
76 Il segmento MTA si rivolge prevalentemente alle imprese a media-grande capitalizzazione, e l’ammissione alla 
quotazione è subordinata al possesso di determinati requisiti, ad esempio una capitalizzazione minima di 40 milioni di 
euro e un flottante pari almeno al 25%. Il mercato MTA è composto dai seguenti indici: FTSE Italia All shares, indici 
dimensionali (FTSE MIB, FTSE Italia Mid Cap, ecc), indici settoriali, FTSE Italia Star( che rappresenta solo le società 
appartenenti al segmento STAR). Fonte: Borsa Italiana. 
77 Il warrant è uno strumento derivato molto simile ad un’opzione, conferisce al possessore la facoltà di acquisto o di 
vendita da esercitarsi a oppure entro una certa scadenza su una determinata attività e ad un prezzo prefissato. E’ uno 
strumento utilizzato principalmente per rendere più appetibili le obbligazioni o per raccogliere maggiori risorse 
finanziarie attraverso aumenti di capitale, può inoltre circolare separatamente rispetto al titolo principale e può essere 
negoziato sul mercato MTA. Si tratta di un “titolo” e proprio per questo si differenzia dal diritto d’opzione (che è un 
contratto). Fonte: sito internet: www.borsaitaliana.it . 
78  
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sua decisione tutte le attività legate ai semiconduttori vennero trasferite presso gli stabilimenti 
produttivi in Cina presso le sedi produttive di EEMS Suzhou and EEMS Tech. 
Tutte le funzioni e i servizi di supporto indirizzati al gruppo fanno capo ad EEMS Italia: risorse 
umane, ufficio legale, IT, finanza e amministrazione, comunicazione, ecc.  
Nel 2007 nasce Solsonica dall’esigenza di EEMS di effettuare una diversificazione di prodotto 
verso il nuovo mercato ad alto potenziale di crescita: il fotovoltaico. Nel 2009 a sua volta 
controllata da Solsonica Spa nasce Solsonica Energia Srl, specializzata nelle fasi di progettazione, 
sviluppo e istallazione di impianti fotovoltaici completi, prevalentemente focalizzata sul target dei 
privati e delle PMI. 
Sempre nel 2009 nasce da una joint venture con Espe Rinnovabili (uno dei maggiori system 
integrator nazionali): Kopernico per supportare la realizzazione e la manutenzione di grandi 
impianti fotovoltaici destinati prevalentemente alle coperture industriali e commerciali. 
Nel 2011, assistiamo all’esplosione di Solsonica che, anche a seguito della crisi del mercato, 
diventa il primo produttore di celle e moduli fotovoltaici in Italia. 
Di seguito è riportata una rappresentazione organica della struttura del gruppo sopra descritto 
aggiornata alla stesura del bilancio consolidato del 2014, dove le società contraddistinte dal colore 
azzurro sono quelle operative. 
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3.2 Gli anni precedenti alla crisi: il 2009 
Analisi di settore 
Il Mercato delle memorie è entrato nel suo ciclo negativo ben prima della crisi finanziaria del 2008. 
Il segmento di mercato è caratterizzato dalla presenza di pochi player strutturati e con una massiccia 
sovraccapacità produttiva. Tutte queste condizioni strutturali e la contrazione del volume degli 
affari seguita alla crisi finanziaria hanno causato una drastica riduzione dei prezzi di marcato. Per 
alcuni operatori, ad esempio uno dei principali clienti EEMS “Qimonda”, questo ha costituito un 
ostacolo insormontabile che ha contribuito a causarne l’insolvenza. 
L’uscita dal mercato di Qimonda79 nel corso del 2009 ha portato a una riduzione della capacita 
produttiva del settore di circa il 13%, questo avvenimento, insieme alle azioni di contenimento da 
parte degli altri operatori, ha contribuito ad un’inversione di tendenza dei prezzi già nel 200980. 
                                                 
79 Qimonda è una società produttrice di chip di memoria e semiconduttori, ha sede a Monaco in Germania ed è arrivata 
ad essere la quarta produttrice mondiale di chip di memoria. Nel gennaio del 2009 ha dichiarato lo stato di insolvenza, 
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Il mercato del fotovoltaico, ha risentito della rilevanza e della portata della crisi, che ha portato a 
una generalizzata fase di stallo per la prima parte del 2009, legata soprattutto alla difficoltà di 
accesso al credito da parte degli operatori del settore. Nella seconda metà del 2009, a causa 
dell’eccesso di offerta di moduli fotovoltaici accumulata nella prima parte dell’anno, i prezzi sono 
calati drasticamente.  
Nonostante questa situazione di crisi del mercato delle energie rinnovabili, il mercato mondiale del 
fotovoltaico ha mostrato, rispetto al 2008, un aumento di più del doppio delle unità istallate rispetto 
al 2007. Tale risultato è da attribuire principalmente alla spinta data da alcuni mercati “traino” per 
la domanda globale: Stati Uniti, Germania, Francia, Italia81. Già nel 2008 veniva stimato che 
Francia, Germania, Italia e Spagna avrebbero detenuto nell’immediato futuro il 75% del mercato 
Europeo del fotovoltaico. 
 
Fatti di rilevo della gestione 
Dalla relazione sulla gestione si evince che il bilancio della EEMS Italia Spa82 è stato redatto da 
parte degli amministratori sulla base del going concern. Nonostante ciò la Società è affetta da 
importanti rischi di mercato, che determinano notevoli problematiche anche da lato dei 
finanziamenti e del rispetto degli impegni con il Pool di banche creditrici.  
La relazione sulla gestione all’interno dell’informativa sulla valutazione in ordine al presupposto 
della continuità aziendale riporta che: “Le incertezze derivavano dalla sfavorevole situazione di 
mercato (generale e del settore dei semiconduttori) che avevano deteriorato la situazione 
finanziaria del Gruppo non consentendo di onorare taluni obblighi del contratto di finanziamento 
con un Pool di banche capo filato da Unicredit Group determinati dalla violazione di alcune 
condizioni finanziarie convenzionali (covenants) e dal mancato rimborso delle rate in scadenza al 
termine del primo e del secondo semestre dell’esercizio. Tali circostanze, accortamente prefigurate 
già in sede di redazione del bilancio per l’esercizio 2008, avevano indotto gli amministratori a 
intraprendere alcune azioni di rimedio.” 
                                                                                                                                                                  
nell’aprile dello stesso anno è entrata in amministrazione controllata ed ha fermato la produzione di semiconduttori. 
Fonte: “Qimonda: stop alla produzione di memorie”, Macityet.it, 4 Aprile 2009. 
80 La crescita del mercato delle memorie, soprattutto per il segmento dei computer, ha contribuito a far si che nel corso 
dei primi 4 mesi del 2009 il prezzo delle memorie sia più che raddoppiato, passando da 0,9 $ a 2,3 $ per le memorie di 
tipo DDR” da 1 GB. Fonte: www.macitynet.it 
81 L’Italia a differenza di Francia e Germania, che hanno avuto un processo di avvicinamento al fotovoltaico 
progressivo ed equilibrato, si è affacciata al fotovoltaico soprattutto grazie agli incentivi statali: “il conto energia” è 
stato introdotto per la prima volta nel 2005 ed è stato rinnovato fino al 2010. Si tratta di un piano di incentivi volti a 
favorire l’adozione del fotovoltaico non solo per dimensione ma anche per integrazione architettonica. 
82 Da ora in poi: “la Società” o “EEMS”. 
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Infatti durante tutto il 2009, gli amministratori hanno lavorato, insieme ai propri consulenti, per dare 
corpo al progetto di ristrutturazione finanziaria iniziato nella prima parte del 2009, e che si 
completerà nei primi mesi del 2010 con la sottoscrizione di due accori con il Pool.  
L’obiettivo del management è quello di ottenere dalle banche condizioni e obblighi di pagamento 
più coerenti con i risultati attesi dalla gestione, considerato il calo dei volumi di vendita che si è 
verificato nel 2009. Dopo alcuni accordi standstill83 sottoscritti dalla Società nel 2009, il 23 
Dicembre è stato raggiunto un accordo con gli istituti finanziatori che, all’interno di una term 
sheet84 oltre ad estendere il periodo di standstill fino al 28 Febbraio 2010 prevede due accordi con il 
Pool, in particolare: 
a) Nel primo accordo vengono rinegoziati gli impegni con gli enti creditizi; 
b) Nel secondo viene espresso l’impegno da parte del Pool a mettere a disposizione della  
controllata Solsonica un ammontare di finanza necessaria per supportare il fabbisogno di 
capitale circolante. 
Analisi del risultato della gestione 
La crisi finanziaria e poi economica iniziata nella seconda metà del 2008 ha avuto un significativo 
impatto sulla Società e sul suo bilancio, ma il maggior contributo alla riduzione del è stata la perdita 
del suo cliente principale Solsonica, per il quale ad inizio anno è stato dichiarato lo stato 
d’insolvenza. Di seguito ho riportato due tabelle, la prima relativa all’andamento generale del 
gruppo, dove vengono ricompresi i principali dati da conto economico, stato patrimoniale e 
rendiconto finanziario al fine di fornire una piccola finestra sulla realtà aziendale. La seconda 
tabella pone l’accento sul volume dei ricavi. 
 
Tabella n 4: Conto economico sintetico esercizio 2009per EEMS Spa 
Conto economico 2009 
Totale ricavi e proventi operativi 102.187,00 
Reddito operativo ante ammortamenti e svalutazioni 13.187,00 
ammortamenti -29.337,00 
svalutazioni -1.148,00 
Ro  -17.338,00 
                                                 
83 Con questo termine si definisce “un accordo di sospensione”. Cioè un accordo tra un ente creditizio e il soggetto 
finanziato che non intenda procedere al rimborso, tale accordo si sostanzia nel divieto da parte del creditore di non 
effettuare pratiche legali volte al recupero del credito, se il debitore rispetta determinate condizioni. In quanto tali 
pratiche potrebbero compromettere definitivamente il recupero anche parziale del prestito concesso. Fonte: Il Sole 24 
Ore, 23 Luglio 2014. 
84 Nelle operazioni contrattuali di rilevante importanza, le parti contraenti (e i loro avvocati) concordano un term sheet, 
cioè un documento che riassume i principali punti del negoziato da svolgere. Non si tratta di in contratto, ma di un 
documento preparatorio al contratto, che contiene i punti salienti da trattare. Fonte: Il sole 24 Ore, 31 Marzo 2013. 
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Risultato prima delle imposte -23.313,00 
Risultato di periodo attività in continuità -20.219,00 
 
Tabella n.5: Riepilogo ricavi 2008 e 2009 di Eems Italia Spa 
Tabella riepilogativa dei ricavi 2008 2009 
Totale (espressi in migliaia) 153.638 132.084 
 
Rispetto al periodo precedente la società ha conseguito: 
a) Una decisa diminuzione dei ricavi; 
b) L’erosione del patrimonio netto a seguito della perdita subita nel 2008,  
I ricavi conseguiti nel 2009 sono diminuiti rispetto a quelli del 2008 di circa il 14%. Esaminando 
come questi ricavi sono comporsi si evince che quelli derivanti dal fotovoltaico sono passati da 
19.119 a 37.027 migliaia di Euro, per effetto della progressiva entrata in vigore degli investimenti 
effettuati. Mentre la perdita di volume di vendita si ha nella divisione dei semiconduttori che è scesa 
da 118.262 a94.700 migliaia di Euro, principalmente per la perdita del cliente Qimonda, che è stata 
in parte compensata nei volumi, a partire da quarto trimestre 2009, dal cliente Micron. Senza questo 
evento sfavorevole il fatturato della società si sarebbe attestato su valori superiori a quelli del 2008.  
Di seguito ho riportato pedissequamente dalla relazione sulla gestione una tabella riepilogativa dei 
principali indici finanziari per trimestre. 
Tabella n.6: Principali indicatori economici e non per il 2009 
Gruppo EEMS 
Dati in migliaia di euro 1 Trim ‘09 2 Trim ‘09 3 Trim ‘09 4 Trim ‘09 2009 
Ricavi 24.388 23.891 33.036 52.204 133.519 
Ebitda 3.970 1.797 7.970 11.795 25.532 
Ebit (6.149) (8.000) (1.580) 238 (15.491) 
Investimenti in imm.mat. 2.925 1.232 2.967 5.144 12.268 
Dipendenti 1.774 1.839 2.121 2.164 2.164 
 
Come si evince dalla tabella di cui sopra, nel corso del 2009 abbiamo assistito ad un’importante 
contrazione del volume degli affari, causata principalmente dall’insolvenza di Qimonda, la 
direzione aziendale si è adoperata per rimpiazzare il cliente e nell’ultimo trimestre del 2009, infatti  
si vede che a seguito delle relazioni pluriennali con il cliente Micron la società è stata in grado di 
compensare parte delle perdite e di portare nuovamente a regime impianti come quello asiatico di 
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Eems Suzhou Technology (rientrato in funzione nel mese di Luglio) che era stato chiuso a fine 2008 
poiché le sue attività erano associate esclusivamente al cliente Qimonda. 
Il Margine Operativo Lordo (Ebitda) maturato nel corso del 2009 è in linea con il risultato del 2008, 
tale risultato non è stato influenzato dai costi operativi e dagli accantonamenti relativi 
all’incentivazione all’esodo (per una somma di circa 5.000 migliaia di Euro) effettuate nel corso del 
2008 per effetto dell’insolvenza di Qimonda. 
L’Ebit invece risulta negativo per 17 milioni di Euro, dato che però migliora se si tiene conto degli 
oneri strutturali per ristrutturazione e svalutazione sostenuti dalla società nel corso del 2008 per lo 
stabilimento di Cittaducale e presso le proprie controllate Asiatiche ( per un valore di quasi 28 
milioni di Euro). 
Se analizziamo la composizione di tali dati, si può osservare che dividendo i risultati per Business 
Unit Fotovoltaico e Business Unit Memorie, è lampante che nel primo caso la controllata Solsonica 
ha avuto importanti risultati di fatturato nel corso del 2009, aumentando di circa il 94% il fatturato, 
ed evidenziando come nell’ultimo trimestre un netto incremento degli ordini che fa ben sperare per 
il 2010. Contestualmente aumentano gli investimenti e l’Ebit che è positivo per 638 migliaia di 
Euro, contro una perdita registrata nel 2008 per 2.141 migliaia di Euro. 
Per il business delle memorie, soprattutto per quello che riguarda la divisione Asiatica restano 
valide le osservazioni fatte in merito alla contrazione dei volumi di vendita per la perdita di un 
cliente fondamentale come  Qimonda. Inoltre il considerevole livello di investimenti effettuati 
negli anni precedenti per l’avvio dello stabilimento Cinese (Eems Suzhou Technology) hanno 
compresso i margini, già risicati, che sono stati ancor più compressi dall’ingente peso degli 
ammortamenti e dei  leasing operativi. 
Stato patrimoniale attivo 2009 
Attivo non corrente 181.845,00 
Rimanenze di magazzino 11.917,00 
Crediti commerciali a breve 30.869,00 
altri crediti a breve 19.668,00 
Attivo a breve 62.454,00 
Attivo destinato alla cessione 0,00 
Totale Attivo 244.299,00 
Stato patrimoniale passivo 2009 
Patrimonio Netto 105.189,00 
Passività finanziarie non correnti 1.761,00 
Altre passività non correnti 7.428,00 
Totale passività non correnti 9.189,00 
Passività finanziarie correnti 95.532,00 
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Altre passività correnti 34.389,00 
Totale passività correnti 129.921,00 
Totale Passivo 244.299,00 
 
Da una veloce analisi dello stato patrimoniale è possibile osservare un netto squilibrio finanziario, 
in quanto gran parte dell’attivo immobilizzato risulta essere finanziato dal prestiti scadenti entro i 
12 mesi, anche se risulta essere difficile distinguere i debiti a breve dal resto dei debiti compresi 
all’interno del finanziamento presso il Pool di banche che ad opera della violazione dei covenants 
finanziari è stato ricompreso tra le passività a breve. Dal lato dell’attivo assistiamo ad una società 
fortemente immobilizzata con oltre il 75% del capitale investito netto concentrato nell’attivo fisso, 
caratteristica intrinseca del business in cui è coinvolta la società, anche se l’apporto di fonti 
“consolidate” non riesce a coprire il totale dell’attivo non corrente. 
Relazione della società di revisione  
La società di revisione EY ha svolto per il bilancio chiuso al 21 Dicembre 2009 la revisione 
contabile del bilancio consolidato nella sua interezza. 
Il procedimento di revisione “comprende l’esame, sulla basi di verifiche a campione, degli elementi 
probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché la valutazione 
dell’adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime 
effettuate dagli amministratori”, proprio qui rientra il giudizio effettuato dalla società di revisione 
circa il principio della continuità aziendale.  
Sulla base delle disposizioni contenute del Principio di Revisione 570, EY ha espresso un parere 
positivo sul bilancio consolidato chiuso al 31 Dicembre 2009, che è redatto in modo chiaro e 
veritiero ed è conforme agli International Financial Reporting Stadards. 
Ai sensi del paragrafo 33 del Principio di Revisione 570 tale giudizio è accompagnato da un 
paragrafo d’enfasi (a titolo di richiamo d’informativa) evidenziare le attività del gruppo che 
potrebbero minare in un prevedibile futuro il requisito del going concern: “il gruppo è stato 
impegnato in una lunga trattativa volta alla ridefinizione dei principali termini e condizioni del 
finanziamento concesso da un pool di banche ed alla rimozione degli effetti per evitare il 
default..l’iter si e recentemente concluso.. sono state accordate due linee di credito revolving per 
far fronte al fabbisogno finanziario del settore fotovoltaico e sono stati ridefiniti alcuni obblighi e 
termini di rimborso del finanziamento in coerenza con i risultati attesi e delineati nel Business Plan 
2010-2015”. Tale piano è stato analizzato per conto della società di revisione sia da un advisor 
finanziario indipendente che da un perito che ne ha attestato la ragionevolezza ai sensi dell’Art 67, 
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comma 3 della Legge Fallimentare85. Risulta cosi che “il piano è formulato sulla base delle 
assunzioni, in larga parte ipotetiche, che risentono delle incertezze connesse alla volatilità propria 
dei mercati di riferimento in cui opera il Gruppo ed è stato utilizzato dagli amministratori al fine di 
valutare la recuperabilità di una parte significativa delle attività di bilancio”. 
Con riferimento alla nota esplicativa cui fa riferimento la relazione gli amministratori hanno 
elencato all’interno della relazione sulla gestione le incertezze che minano il requisito della 
continuità aziendale. Tra i principali rischi gli amministratori riportano come significativi: 
a) Rischio Delega, in quanto gran parte del sistema delle deleghe e concentrato su poche figure 
apicali, inoltre, proprio per l’esperienza maturata dal management, il possibile venir meno di 
una figura professionale di rilevo potrebbe condizionare negativamente l’attività e i risultati 
del gruppo. 
b) Rischio Dipendenza, poiché la presenza di un numero limitato di clienti condiziona 
fortemente il mercato (prezzi di vendita sempre più bassi) ed un’uscita dal mercato di un 
player fondamentale (come Qimonda) comporta squilibri non sempre sanabili in tempi 
brevi. 
c) Rischio di Mercato, infatti un settore altamente tecnologico, il gruppo deve poter prevedere 
investimenti finanziari notevoli a fronte delle innovazioni tecnologiche richieste dal 
mercato. 
d) Rischio Normativa, in quanto in Europa, ma soprattutto in Italia, il settore fotovoltaico è 
spinto in maniera decisiva dal sistema incentivante posto in essere dalle normative statali 
(es. Conto Energia 2010). 
                                                 
85 Ai sensi dell’Art. 67, comma 3, della Legge Fallimentare: “ non sono soggetti all’azione revocatoria: 
a) I pagamenti di bene e servizi effettuati nell’esercizio dell’attività d’impresa nei termini d’uso; 
b) Le rimesse effettuate su un conto corrente bancario, purché non abbiano ridotto in maniera consistente e 
durevole l’esposizione debitoria del fallito nei confronti della banca; 
c) Le vendite e i preliminari di vendita trascritti ai sensi dell’art. 2645-bis del codice civile, i cui effetti non siano 
cessati ai sensi del comma terzo della suddetta disposizione, conclusasi a giusto prezzo ed aventi ad oggetto 
immobili ad uso abitativo, destinati a costruire l’abitazione principale dell’acquirente o dei suoi parenti e affini 
entro il terzo grado, ovvero immobili ad uso non abitativo destinati a costituire la sede principale dell’attività 
d’impresa dell’acquirente, purché alla data di dichiarazione di fallimento tale attività sia effettivamente 
esercitata ovvero siano stati compiuti investimenti per darvi inizio; 
d) Gli atti, i pagamenti e le garanzie concesse su beni del debitore purché posti in essere in esecuzione di un 
piano che appaia idoneo a consentire il risanamento della esposizione debitoria dell’impresa e ad assicurare 
il riequilibrio della sua situazione finanziaria; un professionista indipendente designato dal debitore, iscritto 
al registro dei revisori legali ed in possesso dei requisiti previsti all’articolo 28, lettere a) e b) deve attestare 
la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano; il professionista è indipendente quando non è legato 
all’impresa e a coloro che hanno interesse nell’operazione di risanamento da rapporti di natura personale o 
professionale tali da compromettere l’indipendenza di giudizio; in ogni caso, il professionista deve essere in 
possesso dei requisiti dell’articolo 2399 del codice civile e non deve, neanche per il tramite di soggetti con i 
quali è unito in associazione professionale, aver prestato negli ultimi 5 anni attività di lavoro subordinato o 
autonomo a favore del debitore ovvero partecipato agli organi di amministrazione o di controllo, il piano può 
essere pubblicato nel registro delle imprese su richiesta del debitore...” 
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e) Rischio Concorrenza, soprattutto per il settore del fotovoltaico l’entrata di nuovo 
competitors è un rischio reale soprattutto per le prospettive di sviluppo del settore. 
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3.3 Gli anni precedenti alla crisi: 2010 
 
Analisi di settore 
Rispetto al 2009, il 2010 ha avuto un buon inizio per il business delle memorie, in quanto i prezzi 
dopo un periodo di forte ribasso hanno ricominciato a salire, almeno fino al mese di Agosto. 
Questa inversione di tendenza è dovuta principalmente al rallentamento del segmento di mercato 
dei Computer che costituisce gran parte del mercato (80%), per cui si è generato un sbilanciamento 
tra domanda e offerta. 
Inoltre per effetto dell’evento sismico avvenuto in Giappone nei primi mesi del 2011, la società si 
attende un aumento di prezzi di circa il 3-5% poiché molti produttori di memorie giapponesi sono 
stati danneggiati da tale evento imprevedibile, d’altro canto lo stesso evento potrà generare una 
scarsità di offerte di materie prime, proprio perche molti fornitori hanno sede in Giappone. 
I volumi di vendita sono, come sempre, legati all’andamento dei singoli clienti. Il cliente principale 
per Eems è Nanya che nel corso del 2010 ha subito dei ritardi nell’introduzione della tecnologia a 
42 nanometri e che tale impianti produttivi entreranno a regime solo nel 2011,per quanto riguarda 
Micron (attualmente non in produzione) in tutto il 2010 è continuata l’attività di riqualificazione dei 
prodotti per poter entrare in produzione nella seconda metà del 2011. 
Ingenti investimenti sono stati fatti anche per l’introduzione della nuova tecnologia DDR3, grazie 
alla quale la società confida di poter ottenere maggiori volumi di vendita nei prossimi anni. 
Per il business del fotovoltaico si assiste ad uno scenario macroeconomico non positivo, perche 
soprattutto nell’area Euro per effetto della crisi finanziaria l’accesso al credito si è ridotto 
notevolmente ed ha rallentato le condizioni di crescita economica delle imprese, portando ad una 
stagnazione dell’economia in quasi tutti i settori. Il settore delle energie rinnovabili si è mostrato 
però in controtendenza rispetto agli altri, in quanto ha risentito positivamente delle remunerative 
condizioni tariffarie che hanno permesso di ottenere un record di istallazioni di impianti entrati in 
esercizio  pari a 2.8 Giga watt che è quattro volte il dato del 200986 e che per il 2011 le previsioni 
(basate sugli ordini del settore a fine 2010) sono ancora più rosee. 
Fatti di rilevo della gestione 
In data 2 Agosto 2010 Eems Asia Pte. Ltd ( società interamente controllata da Eems Italia) ha 
ceduto ad Asa Singapore Pte. Ltd il 100% della propria controllata Eems Test Singapore Pte. Ltd. 
                                                 
86 Fonte: Gestore dei Servizi Energetici al 28 Febbraio 201, www.gse.it. 
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Nel giudizio che la società di revisione aveva reso sul bilancio del 2009 la principale incertezza era 
il piano attestato che avrebbe dovuto concedere nuova finanza alla società controllata Solsonica e 
permettere al gruppo di rientrare dell’esposizione debitoria con misure più idonee al volume d’affari 
attuale. Infatti sono stati sottoscritti due accordi con il Pool: 
 Il 26 Marzo 2010 viene siglato il “Revolving Facilities Agreement” per concedere a 
Solsonica le nuove linee di credito: 
- linee revolving della durata di due anni per un importo massimo di 8.000 e 12.000 migliaia 
di Euro a valere rispettivamente sugli esercizi 2010 e 2011; 
- garanzie di firma (performance bond) della durata di due anni, per un importo 
            rispettivamente di 5.000 e 10.000 migliaia di Euro, a valere sull’esercizio 2010 e 2011. 
 Il 30 Marzo 2010 viene stipulato un contratto di rinegoziazione del finanziamento 
originario, attraverso la sottoscrizione del “Amended and Restated Facilities Agreement” 
che ha le seguenti caratteristiche: 
- una quota pari a circa 60.013 migliaia di Euro (denominata Facility B) da rimborsare in 
cinque rate semestrali pari a circa 8.401 migliaia di Euro a partire dal 30 giugno 2012. La 
parte rimanente, pari a circa 18.008 migliaia di Euro, sarà rimborsata in una unica soluzione 
il 31 dicembre 2014; 
- una quota pari a Usd 20.000 migliaia (denominata Facility A) da rimborsare in sei quote a 
partire dal 30 giugno 2011. 
Tali accordi obbligano la società nel rispetto di “covenants” su base trimestrale calcolati sulla base 
dei dati di bilancio consolidato di: 
- Valore netto contabile delle immobilizzazioni/Totale Attivo (Solvency Coverage Ratio); 
- Indebitamento finanziario netto/Ebitda (Leverage Ratio); 
- Ebitda/interessi passivi (Interest Coverage Ratio); 
- Fusso di cassa gestione operativa al netto della cassa impiegata nell’attività di 
investimento/Servizio del debito previsto dai piani di ammortamento comprensivo della 
quota interessi (Debt Service Coverage Ratio). Tale covenant va calcolato a partire dal 31 
marzo 2011; 
- Livelli di investimenti in immobilizzazioni materiali (Capital Expenditure). 
Al 31 Dicembre 2010 le passività finanziarie sono diminuite rispetto allo stesso periodo del 2009. 
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Tabella n.7: Passività finanziarie 2010 e 2009 
Dati in migliaia di Euro 31/12/10 31/12/09 
Debiti verso banche a breve 49.780 58.924 
Ratei passivi - 2.753 
Totale 49.780 58.924 
 
Questa diminuzione dell’esposizione debitoria è dovuta al rimborso di parte del debito finanziario 
verso il Pool di banche guidato da Unicredit. 
La riduzione complessiva delle passività a breve termine è stata principalmente determinata dai 
rimborsi effettuati verso il Pool grazie ai proventi derivanti dalla vendita della controllata EEMS 
Test. In particolare il Gruppo ha provveduto all’estinzione totale del debito relativo alla Facility A 
per un importo pari a USD 20.000 migliaia (Euro 15.299 migliaia) ed al rimborso parziale della 
Facility B per un importo pari ad Euro 10.000 migliaia. 
Inoltre in aggiunta ai rimborsi effettuati nel corso dell’esercizio dalla controllata EEMS Suzhou, per 
un importo pari a USD 14.700 migliaia (Euro 11.001 migliaia), la riduzione delle passività 
finanziarie risente anche della cessione della EEMS Test, il cui debito verso istituti finanziatori al 
31 dicembre 2009 era pari ad Euro 2.650 migliaia. Viceversa, al 31 dicembre 2010 la controllata 
Solsonica aveva utilizzato, a valere sulla linea revolving concessa dal Pool di banche, un importo 
pari ad Euro 3.458 migliaia a fronte di debiti all’importazione. 
Nel corso dell’ultimo trimestre 2010 il Gruppo ha anticipato, rispetto al programma di investimenti 
approvato dalle banche finanziatrici, taluni investimenti in macchinari (Capital Expenditure) 
necessari ad incontrare la domanda dei maggiori clienti. 
Ciò ha comportato la violazione di un covenant inducendo gli amministratori della Società a 
presentare il 18 gennaio 2011 una specifica richiesta di waiver per la quota di investimenti 
eccedente il limite contrattuale. In data 10 marzo 2011 le banche finanziatrici, attraverso la propria 
Capofila Unicredit, hanno accordato il waiver sanando pertanto la violazione. 
Nonostante il waiver, quando un’entità viola una clausola in un contratto di finanziamento a lungo 
termine, prima della data di chiusura d’esercizio, per finalità di bilancio, è obbligata a rappresentare 
la passività come corrente sebbene il finanziatore abbia accordato dopo la chiusura dell’esercizio i 
rimedi concessi per sanare la violazione contrattale. Ciò è dovuto al fatto che il Pool di banche ha il 
diritto di richiedere il pagamento immediato del debito residuo al momento della violazione87.  
                                                 
87Fonte Ias 1, Paragrafo 74: “Quando un’entità viola una clausola di un contratto di finanziamento a lungo termine alla 
data di chiusura o prima della data di chiusura dell’esercizio con l’effetto che la passività diventa un debito esigibile a 
richiesta, essa classifica la passività come corrente, anche se il finanziatore ha concordato, dopo la data di chiusura 
dell’esercizio e prima dell’autorizzazione alla pubblicazione del bilancio, di non richiedere il pagamento come 
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Analisi del risultato della gestione 
Il bilancio della società e della relazione sulla gestione hanno visto l’applicazione dell’IFRS 588, 
pertanto i dati finanziari ed economici al 31 Dicembre 2010 (oltre ai dati comparati del 2009) sono 
stati riclassificati tenendo conto di quelle che saranno lo attività destinate all’alienazione nel breve 
termine. 
Di seguito ho riportato alcune tabelle che sono esemplificative dell’andamento aziendale per il 2010 
in rapporto ai risultati economici e finanziari del 2009. 
Tabella n.8: Conto economico sintetico 2009 e 2010 di Eems Spa 
Dati in migliaia di Euro 2010 2009 Var % 
Totale ricavi operativi 192.058 102.187 88% 
Risultato ante ammortamenti/svalutazioni/ripristini di 
attività non correnti 
31.468 13.187 139% 
Risultato operativo (635) (17.338) -96% 
Risultato del periodo delle attività destinate a continuare (4.894) (22.271) -78% 
Risultato di periodo delle attività cedute 2.085 2.052 2% 
Totale risultato netto complessivo (2.809) (20.219) -86% 
 
Tabella n.9: Stato patrimoniale sintetico 2009 e 2010 di Eems Spa 
Stato patrimoniale attivo 2009 2010 
Attivo non corrente 181.845,00 143.238,00 
Rimanenze di magazzino 11.917,00 15.553,00 
Crediti commerciali a breve 30.869,00 34.195,00 
altri crediti a breve 19.668,00 35.518,00 
Attivo a breve 62.454,00 85.266,00 
Attivo destinato alla cessione 0,00 0,00 
Totale Attivo 244.299,00 228.504,00 
 
Stato patrimoniale passivo 2009 2010 
Patrimonio Netto 105.189,00 110.799,00 
Passività finanziarie non correnti 1.761,00 0,00 
Altre passività non correnti 7.428,00 5.053,00 
Totale passività non correnti 9.189,00 5.053,00 
                                                                                                                                                                  
conseguenza della violazione. Un’entità classifica la passività come corrente perché, alla data di chiusura dell’esercizio, 
essa non gode di un diritto incondizionato a differire il suo regolamento per almeno dodici mesi da quella data.” 
88 6. Un’entità deve classificare un’attività non corrente (o un gruppo in dismissione) come posseduta per la vendita, se 
il suo valore contabile sarà recuperato principalmente con un’operazione di vendita anziché con il suo uso continuativo. 
Fonte: ”IFRS 5 - Attività non correnti possedute per la vendita e attività operative cessate” paragrafo n. 6. 
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Passività finanziarie correnti 95.532,00 60.740,00 
Altre passività correnti 34.389,00 51.912,00 
Totale passività correnti 129.921,00 112.652,00 
Totale Passivo 244.299,00 228.504,00 
 
Tabella n.10: Rendiconto finanziario sintetico 2009 e 2010 di Eems Spa 
Dati in migliaia di Euro 2010 2009 
Flusso monetario generato dalla gestione operativa 19.945 8.231 
Flusso monetario dell’attività di investimento 34.096 (12.588) 
Flusso monetario dell’attività di finanziamento (35.533) (15.107) 
Effetto cambio sulla liquidità (1.986) (58) 
Flusso di cassa netto di periodo 16.521 (19.522) 
 
Nel corso del 2010 i ricavi e i proventi operativi hanno avuto un importante aumento rispetto al 
2009 (circa 88% in più), soprattutto grazie al contributo del business del fotovoltaico nel quale 
Solsonica ha aumentato i ricavi operativi da 37.037 migliaia di Euro a 192.058 migliaia di Euro. 
A cascata si osserva così un miglioramento sensibile per l’Ebitda e per gli altri risultati economici. 
Nei dati selezionati dallo stato patrimoniale redatto dagli amministratori al 31/12/10 si può 
osservare come il totale dell’indebitamento corrente sia superiore all’attivo corrente nonostante la 
buona redditività operativa recuperata nel corso dell’esercizio e nonostante la riduzione di questa 
esposizione attraverso le operazioni viste precedentemente. La riduzione delle attività è da ricercare 
prevalentemente nella cessione della controllata di Singapore. 
Dai dati di sintesi del rendiconto finanziario è difficile dare una visione puntuale della società, in 
quanto si tratta di macroclassi di per se poco esaustive. Semplicisticamente è possibile osservare 
che rispetto al 2009 la redditività operativa generata dalla gestione è cresciuta come conseguenza 
diretta delle ottime performance del business del fotovoltaico e delle memorie. 
Anche all’interno dei proventi dalle attività di disinvestimento si osserva la cessione (pari a 56 
milioni di Euro) della società controllata Eems Test grazie alla quale è stato possibile finanziare 
l’acquisto di macchinari e impianti per circa 18 milioni di Euro e il rimborso di debiti finanziarie a 
breve e medio temine per circa 36 milioni di Euro. 
A seguito degli eventi sfavorevoli del 2009, il mercato Asiatico dei semiconduttori e delle memorie 
è ripreso, le relazioni con i principali clienti sono rimaste stabili per tutto il 2010 e ciò ha permesso 
alla struttura aziendale di esprimere al meglio il proprio potenziale in termine di risultati operativi 
confortanti ed incoraggianti per il 2011. 
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Nel corso del 2010 l’aumento di ricavi per la controllata Solsonica ha permesso di portare l’Ebit in 
positivo per la prima volta dalla sua costituzione. Nel corso del 2010 Solsonica ha effettuato 
ulteriori investimenti che consentiranno già nella prima parte del 2011 di aumentare la capacità 
produttiva. 
Nel corso del 2010 il gruppo ha effettuato investimenti in immobilizzazioni materiali per 20.923 
migliaia di Euro, valore decisamente superiore a quello del 2009 (9.355 migliaia di Euro). 
Relazione della società di Revisione 
La società di revisione EY ha svolto sul bilancio consolidato 2010 la revisione contabile e secondo 
un suo giudizio: “il bilancio consolidato del gruppo EEMS al 31 dicembre 2010 è conforme agli 
International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea, nonché ai 
provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D.Lgs. n. 38/2005; esso pertanto è redatto con 
chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria, il 
risultato economico ed i flussi di cassa del gruppo EEMS per l’esercizio chiuso a tale data”. 
EY per il bilancio consolidato 2010 conferma un giudizio positivo con un solo richiamo 
d’informativa inerente a quanto evidenziato dalla dirigenza nelle note al bilancio in merito alla 
violazione di un covenant finanziario, sanato immediatamente dopo la chiusura dell’esercizio grazie 
ad un waiver concesso da un Pool di banche. 
Gli amministratori nel determinare se il presupposto del going concern fosse applicabile al bilancio 
chiuso al 31 Dicembre 2010 hanno valutato che ricorrano i presupposti per proseguire le attività 
operative in un prevedibile futuro sicché sono stati applicati i principi contabili delle aziende in 
funzionamento. Le principali sfide affrontate dagli amministratori nel corso del 2010 sono state: 
a) la redazione del piano industriale 2010-2015 che è posto alla base del processo di 
ristrutturazione del debito con il Pool di banche. A seguito della cessione della ormai ex 
controllata Eems Test il piano è stato aggiornato per il 2011 e come il precedente è stato 
sottoposto alla verifica di un advisor indipendente e di un perito, che hanno confermato le 
ipotesi previste nel recente passato pur confermando quegli elementi di incertezza che 
riflettono le caratteristiche strutturali del Mercato in cui l’azienda opera, soprattutto in un 
ottica di medio - lungo periodo; 
b) gli investimenti effettuati in anticipo rispetto al piano approvato dal Pool ad inizio anno ha 
fatto emergere la violazione di un covenant finanziario, conseguentemente a ciò è stato 
presentato un waiver che ha santo la situazione. 
Grazie agli incoraggianti risultati ottenuti nel 2010 gli amministratori, confidando di raggiungere gli 
obiettivi del Piano hanno deciso di adottare il presupposto della continuità, nonostante ciò è sotto 
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gli occhi di molti il mutamento del mercato e del contesto normativo soprattutto nel segmento del 
fotovoltaico. 
Con riferimento alla nota esplicativa cui fa riferimento la relazione gli amministratori hanno 
elencato all’interno della relazione sulla gestione le incertezze che minano il requisito della 
continuità aziendale, la società è sottoposta principalmente a tre grandi rischi: 
a) Mercato 
b) Normativa 
c) Dipendenza 
Se per il rischio dipendenza nulla si è modificato rispetto al 2009 in quanto la dipendenza da un 
numero limitato di clienti e strutturale e non dipendente dall’operare del managment, per il rischio 
di mercato e normativo molte sono le fattispecie aleatorie che possono modificare radicalmente 
l’evoluzione futura della gestione aziendale. 
Basti pensare che per vi è una forte possibilità che nel breve periodo la domanda di servizi in 
outsourcing  per il business delle memorie  possa calare, anche in relazione ai mutamenti nelle 
scelte commerciali dei clienti. Molto forte rimane anche il rischio che gli ingenti investimenti fatti 
su processi tecnologici altamente innovativi non vengano ricompensati dal mercato. 
I rischi maggiori restano comunque legati al business del fotovoltaico in quando è un settore 
fortemente incentivato dallo stato e il rischio che si sviluppino modifiche sfavorevoli al sistema 
incentivante sono forti soprattutto all’interno di un mercato instabile e incerto come quello italiano. 
Il riferimento è al “Decreto Romani”, che pur essendo mosso da ottimi intenti (il raggiungimento 
del 20% di energia da fonti rinnovabili, 20% riduzioni dei consumi energetici, 20% riduzione 
emissioni anidride carbonica) e volto a razionalizzare le politiche di incentivazione del fotovoltaico 
per evitare l’ingente speculazione finanziaria avvenuta nel corso del 2010, ha generato una profonda 
confusione di mercato soprattutto per quello che attiene all’incentivazione degli impianti 
fotovoltaici in corso di realizzazione. Il decreto infatti interrompe “il terzo conto energia” (che era 
la normativa in vigore fino al 2010)  per gli impianti non ancora entrati in funzione, e rimanda a 
futuri decreti attuativi le nuove regole di incentivazione. Questa assenza di regole certe per il futuro 
ha provocato una forte perturbazione su tutto il mercato a partire dai rapporti con il sistema bancario 
che ha congelato i processi di finanziamento dei campi fotovoltaici in attesa che vengano definite 
regole chiare. Nonostante questa importante incertezza sono stante mantenute delle valutazioni 
positive sulle prospettive del mercato italiano, che resta uno dei principali mercati di sbocco della 
società insieme a Germania e Francia. 
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3.4 Gli anni precedenti alla crisi: 2011 
Analisi di settore 
Il peggioramento dello scenario macroeconomico ha raggiunto il proprio apice nel corso del 2011, 
questo è dovuto principalmente all’aggravio delle situazioni economico finanziarie dei Paesi 
dell’area Euro, in particolare i cosiddetti PIGS (Portogallo, Irlanda, Grecia, Spagna a questi va 
aggiunta anche l’Italia) che oltre alle ripercussioni economiche della crisi hanno sofferto 
maggiormente poiché fortemente indebitati, e dunque costretti ad interventi d’urgenza di carattere 
strutturale al fine di porre un freno all’innalzamento del debito pubblico. 
Nonostante la crisi mondiale il mercato globale del fotovoltaico ha registrato anche nel 2011 una 
“crescita straordinaria di istallazioni”, dovuta per il 60% ai mercati di Germania ed Italia.  
Se in Italia il 2010 si era chiuso in uno stato generale di incertezza normativa, nel Luglio 2011 viene 
data applicazione al “Quarto Conto Energia”, che pone un tetto al totale degli incentivi erogati a 
favore del fotovoltaico, ridefinisce le categorie di Piccoli e Grandi impianti e definisce le tariffe di 
immissione in rete di energia fotovoltaica. 
Per quello che riguarda il business dei Semiconduttori si rileva anche nel 2011 uno stato di 
debolezza del mercato, che si trova in una profonda crisi globale dovuta al basso livello dei 
consumi. Infatti questa debolezza ha come effetto la riduzione dei prezzi, che hanno toccato valori 
minimi nel corso del 2011, mostrando piccoli segni di ripresa al termine dell’anno. Gli ultimi dati 
del 2011 mettono in evidenza come il fatturato aggregato del mercato sia diminuito rispetto al 2010 
di circa l’otto per cento, mentre per il business delle memorie DRAM la perdita di fatturato si 
attesta al 26%. 
Fatti di rilievo della gestione 
Come anticipato nei precedenti capitoli, il secondo trimestre del 2011 ha visto un clima 
particolarmente negativo per il business delle memorie, principalmente a causa dell’incertezza 
normativa. In data 5 Maggio 2011 viene approvato il decreto ministeriale DM 05/05/11 anche 
chiamato “Quarto Conto Energia”, che getta le basi per lo sviluppo nel medio e nel lungo periodo 
per il settore fotovoltaico. Per rispondere in maniera più efficace alle nuove sfide poste dal nuovo 
piano normativo, nel corso del 2011 Solsonica, attraverso la sua controllata Solsonica Energia di 
avviare le attività propedeutiche allo sviluppo del business della fornitura di sistemi “chiavi in 
mano” destinati al segmento di mercato delle piccole e medie imprese e per il settore residenziale, 
mercati che sono strategici per Solsonica in virtù delle modifiche normative apportate ai nuovi 
incentivi inseriti nel Quarto Conto Energia. 
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Sebbene questo faccia intravedere una serie di operazioni poste in atto dal gruppo al fine di invertire 
la tendenza economica e finanziaria dei primi mesi del 2011, la situazione globale di grave crisi 
economica, le turbolenze normative, e le situazioni sfavorevoli di mercato hanno portato la società a 
conseguire risultati economici e finanziari inferiori alle attese. 
“Il gruppo, pur onorando puntualmente tutte le obbligazioni assunte (tra le altre quelle 
commerciali,finanziarie, tributarie, previdenziali), a causa dei sopra menzionati eventi sfavorevoli, 
già al 30giugno 2011, aveva violato alcuni obblighi finanziari (“covenants”) previsti dal contratto di 
finanziamento sottoscritto in data 31 marzo 2010 con un pool di banche (avente Unicredit come 
banca agente)”, gli eventi sfavorevoli della gestione del 2011 hanno portato alla violazione 
anzidetta e ad altre due (del 30 Settembre e 31 Dicembre), perciò il Gruppo nel corso del 2011 ha 
avviato un’attività di rinegoziazione di tale contratti, apportando modifiche all’utilizzo della linea di 
credito revolving e alla rivisitazione delle soglie dei covenants finanziari. In data 2 Febbraio 2012 il 
management ha approvato il Piano industriale per il periodo 2011-2014, basato su assunzioni in 
larga parte ipotetiche  e che riflettono le condizioni di incertezza che caratterizzano i mercati cui fa 
riferimento il Gruppo.  
Come riportato dagli amministratori nella Relazione sulla gestione: “ La sottoscrizione di detti 
accordi con il Pool di banche finanziatrici ha rappresentato un presupposto irrinunciabile per la 
prosecuzione delle attività del gruppo in una prospettiva di complessiva coerenza fra gli obblighi 
assunti e le perfomance attese..” da questo si evince come anche la dirigenza aziendale ha voluto 
porre l’attenzione sulle necessità di fabbisogno finanziario dell’azienda per la prosecuzione 
dell’attività aziendale nel segno del going concern. 
 
Tabella n.11: Passività finanziarie 2010 e 2011 
Passività finanziarie correnti 31/12/11 31/12/12 
Debiti verso banche 63.728 60.722 
Ratei passivi 24 18 
Totale 63.752 60.740 
 
A seguito delle nuove condizioni di mercato, la società ha deciso di rinegoziare il contratto di 
fornitura di wafer di silicio a lungo termine denominati “take or pay”. Tale obbligazione aveva 
comportato l’erogazione di anticipazioni per circa 11 milioni di Euro, a fronte di un acquisto 
complessivo di circa 346 milioni di Euro che veniva rappresentato bilancio da un impegno futuro di 
tale importo. 
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Tale rinegoziazione è stata resa necessaria dal fatto che il mercato dei wafer di silicio è stato 
profondamente scosso dagli eventi degli ultimi anni e i prezzi nel corso dell’ultimo anno hanno 
registrato un vistoso decremento, mentre alla data della stipula del contratto di fornitura si 
attestavano su livelli stabilmente e sensibilmente più alti. Ciò era principalmente imputabile alla 
scarsa disponibilità di materia prima, per cui era impensabile permettere l’avvio di processi 
produttivi industriali senza la stipula di tali contratto. Oggi la tendenza si è invertita, dato che si 
registra una sovraccapacità produttiva lungo tutta la catena del valore del silicio, tale situazione pare 
destinata a restare stabile per i prossimi anni, perciò la rinegoziazione di tali contratti potrà 
permettere al gruppo l’acquisto di materia prima a prezzi più convenienti. 
In bilancio il costo per materie prime relativo al 2011 include un onere non ricorrente legato alla 
cancellazione di tali contratti di fornitura, parte degli anticipi già erogati per il contratto “take or 
pay” sono stati convertiti in acquisto di materia prima, mentre un’altra parte è stata persa al fine di 
poter acquistare materia prima a prezzi sensibilmente inferiori nei prossimi anni. A conferma delle 
mutate condizioni di acquisto di materia prima sul mercato al 31 dicembre 2011 la società ha 
confrontato il costo unitario (in bilancio) dei wafer di silicio con quello di mercato, da tale 
confronto è emersa una differenza negativa per 2.804 migliaia di Euro. 
 
Analisi del risultato della gestione 
Tabella n.12: Conto economico sintetico 2010 e 2011di Eems Spa 
conto economico 2010 2011 
Totale ricavi e proventi operativi 192.058,00 107.153,00 
Ro ante ammortamenti e svalutazioni 31.468,00 -8.983,00 
Ammortamenti -32.138,00 -3.632,00 
Svalutazioni -35,00 -15.002,00 
Ro  -635,00 -27.617,00 
Risultato prima delle imposte -5.400,00 -29.592,00 
Risultato netto di periodo -2.809,00 -36.458,00 
 
Il risultato economico del 2011 è stato in larga parte influenzato dalla situazione di incertezza 
normativa che il Decreto Romani ha generato sul mercato italiano. Inoltre a livello di business delle 
memorie la situazione economica globale ha fortemente influenzato il consumo e la vendita di 
personal computer.  
Il risultato dell’anno è stato segnato in negativo dal peso degli  oneri non ricorrenti di cui abbiamo 
già parlato prima (oneri per la risoluzione del contratto take or pay per la fornitura di wafer di 
silicio) e accantonamenti prudenziali, effettuati in conseguenza di una richiesta pervenuta da parte 
66 
 
di un fornitore di wafer in silicio, per un contratto di tipo non take or pay di circa 4 milioni di dollari 
sottoscritto in data 13 Agosto 2008 e risolto anch’esso anticipatamente. Tutto ciò si vede 
chiaramente dalla tabella riportata di seguito, che evidenzia lo stato dei fondi rischi al 31 Dicembre 
2011. 
 
Tabella n.13: Fondi rischi 2010 e 2011 
(dati in migliaia di Euro) 31/12/10 Stanziamenti Riclassifica Decrementi 31/12/11 
F.do rischi su licenze 360   (360)  
F.do “non take or pay”  3.246   3.246 
F.do garanzia  83 380  463 
Totale 360 3.709 380 (360) 3.709 
 
Ulteriori oneri non ricorrenti che hanno influenzato pesantemente il risultato della gestione si 
possono rinvenire attraverso l’analisi dell’impairment test sulla Cash Generation Unit 
Semiconduttori. Su tale CGU sono stati identificati alcuni indicatori di perdita durevole di valore 
come previsto dallo Ias 36. In particolare all’interno della relazione sulla gestione viene fatto 
riferimento: 
a) Conseguimento di risultati inferiori al piano per effetto della riduzione dei volumi rispetto 
alla previsioni per il 2011 ( a seguito di una riduzione degli ordini da parte dei principali 
clienti); 
b) Generale incertezza ed instabilità del settore dei semiconduttori. 
Ciò ha portato ad una svalutazione della divisione dei Semiconduttori per un valore determinato 
sulla base delle proiezioni dei flussi di cassa dei 5 anni successivi alla data di bilancio. 
L’impairment test è stato effettuato confrontando il capitale investito netto con il valore 
recuperabile della CGU al 31 Dicembre 2011. Il valore recuperabile è stato determinato in vase al 
valore d’uso la cui stima è stata individuata attraverso il modello Discounted Cash Flow, che 
prevede l’attualizzazione dei futuri flussi di cassa tramite il Wacc. Al termine dell’impairment test il 
valore recuperabile d’uso per la CGU dei semiconduttori e è risultato inferiore al capitale investito 
netto comprensivo di un avviamento per 6.628.000 Euro. La direzione aziendale ha allocato tale 
differenza in maniera prioritaria all’avviamento (poiché il gruppo non detiene attività immateriali a 
vita utile indefinita), così che l’avviamento è stato interamente svalutato. 
Inoltre sempre all’interno della relazione sulla gestione viene fatto riferimento a come sono state 
identificate le ipotesi che hanno condotto all’individuazione del valore d’uso delle attività della 
CGU Semiconduttori, prevedendo inoltre che per il 2012 tale ipotesi possono sensibilmente 
peggiorare anche al variare di un singolo parametro89. 
                                                 
89 “Di seguito si riportano le implicazioni di alcune assunzioni rispetto al valore recuperabile: 
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Il totale dei ricavi del gruppo nel’esercizio 2011 sono calati vistosamente rispetto all’ottimo 
risultato del 2010. Infatti passano da circa 192 milioni di Euro a 107. Il sensibile decremento 
registrato è da attribuire in via prioritaria alla sensibile perdita di fatturato da parte della divisione 
semiconduttori,il cui fatturato passa da 81.644 migliaia di Euro a 66.233 migliaia di Euro, e 
secondariamente al ritardo accumulato ad inizio 2011 per il lancio di una nuova gamma di prodotti 
da parte di uno dei principali clienti del gruppo. La riduzione del volume di vendita per la divisione 
semiconduttori ha inoltre portato alla riduzione della marginalità operativa segnando un meno 31% 
rispetto al 31 Dicembre 2010. La controllata Solsonica ha invece confermato quanto di buono visto 
nel 2010, nonostante la contrazione del mercato italiano e la forte discesa dei prezzi di vendita. 
Subisce una forte erosione la redditività operativa, che si manifesta con Ebitda negativo per 8 
milioni di Euro, primo dato negativo registrato all’interno degli anni oggetto d’analisi. 
Il risultato operativo (EBIT) che risulta negativo per 27 milioni di Euro (in netto peggioramento 
rispetto al 2010 dove il negativo ammontava a 636 mila Euro) è stato largamente influenzato da 
oneri non ricorrenti quali: 
a) Svalutazione per attività immateriali per circa 8,4 milioni di Euro (trattasi degli anticipi a 
fornitori di cui detto precedentemente); 
b) Svalutazioni per circa 3,9 milioni di Euro, conseguenti al risultato dell’impairment test sulla 
CGU semiconduttori. 
 
Tabella n.14: Stato patrimoniale sintetico 2010 e 2011di Eems Spa 
Stato patrimoniale attivo 2010 2011 
Attivo non corrente 143.238,00 113.221,00 
Rimanenze di magazzino 15.553,00 12.999,00 
Crediti commerciali a breve 34.195,00 42.200,00 
altri crediti a breve 35.518,00 15.334,00 
Attivo a breve 85.266,00 70.533,00 
Attivo destinato alla cessione 0,00 0,00 
Totale Attivo 228.504,00 183.754,00 
 
Stato patrimoniale passivo 2010 2011 
Patrimonio Netto 110.799,00 75.517,00 
Passività finanziarie non correnti 0,00 0,00 
                                                                                                                                                                  
-ipotizzando un decremento del 10% nei Risultati Operativi annuali si dovrebbe rilevare una perdita di valore pari a 
circa USD 2.6 milioni; 
-ipotizzando un incremento del WACC dell’1%, si dovrebbe rilevare una perdita di valore pari a circa USD 9.7 milioni; 
- ipotizzando un ulteriore decremento del valore terminale di un aggiuntivo 30%, emergerebbe una perdita di circa USD 
34 milioni.” 
Fonte: relazione sulla gestione, note al bilancio consolidato n.16. 
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Altre passività non correnti 5.053,00 8.077,00 
Totale passività non correnti 5.053,00 8.077,00 
Passività finanziarie correnti 60.740,00 63.752,00 
Altre passività correnti 51.912,00 36.408,00 
Totale passività correnti 112.652,00 100.160,00 
Totale Passivo 228.504,00 183.754,00 
 
Il decremento delle attività è da attribuire principalmente alla svalutazione a seguito della chiusura 
dei contratti di tipo take or pay e alla riduzione del valore delle immobilizzazioni materiali in 
funzione degli ammortamenti/svalutazioni e alla riduzione del della liquidità. La riduzione del 
Patrimonio netto è da attribuire in via esclusiva alla perdita conseguita nel 2009, mentre si registra 
un deciso aumento dei crediti commerciali, a dimostrazione di un persistente rallentamento del 
business (soprattutto quello legato alle memorie). Si riducono contestualmente le attività a breve, 
mentre le passività finanziarie a breve, soprattutto per opera dei covenants finanziari violati restano 
pressoché immutate, infatti il debito verso il Pool di banche è interamente ricompreso come 
esigibile entro l’esercizio (le passività finanziarie consolidate sono pari a zero). 
 
Tabella n.15: Rendiconto finanziario sintetico 2010 e 2011di Eems Spa 
Dati in migliaia di Euro 2011 2010 
Flusso monetario generato dalla gestione operativa (5.164) 19.945 
Flusso monetario dell’attività di investimento (17.615) 34.096 
Flusso monetario dell’attività di finanziamento 2.563 (35.533) 
Effetto cambio sulla liquidità (835) (1.986) 
Flusso di cassa netto di periodo (21.051) 16.521 
La riduzione dei flussi di cassa avvenuta nel corso del 2011 è principalmente attribuibile al crollo 
della liquidità generata dal core business del gruppo, inoltre gli investimenti in impianti e 
macchinari, necessari in un settore come quello delle memorie e del fotovoltaico, hanno assorbito 
molta liquidità senza però essere supportati da entrate sufficienti. 
La relazione della società di revisione 
La società di revisione EY ha continuato ad esprimere anche per il bilancio chiuso al 31 Dicembre 
2011 un giudizio positivo sul bilancio della società Eems Italia Spa. 
“ A nostro giudizio il bilancio consolidato del gruppo EEMS al 31 dicembre 2011 è conforme agli 
International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea, nonché ai 
provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D.Lgs. n. 38/2005; esso pertanto è redatto con 
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chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria, il 
risultato economico ed i flussi di cassa del gruppo EEMS per l’esercizio chiuso a tale data”. 
A titolo d’informativa la società di revisione pone l’attenzione sulla perdita netta registrata dalla 
società nell’esercizio appena chiuso, che ammonta a 36,5 milioni di Euro, che ha comportato 
un’importante deterioramento nella situazione finanziaria e la violazione di alcuni obblighi 
finanziari (covenants) previsti dal contratto di finanziamento sottoscritto con il Pool di banche.  
Con questa situazione gli amministratori si sono dovuti operare per ridefinire le soglie del contratto 
relativamente ai covenants. E’ stato così approvato il 2 Febbraio 2012 il piano industriale 2011-
2014 che è stato assoggettato alla verifica di un esperto indipendente ai sensi dell’art. 67 3 comma 
della L.F. e sulla base di tale relazione in data 26 Marzo 2012 è stato sottoscritto un nuovo contratto 
di finanziamento con il quale il Pool di banche ha accettato la ridefinizione degli accordi con la 
società, senza modificare i criteri di rimborso del debito con 6 rate semestrali a partire dal 2012. 
“In tale situazione benché sussistano le suddette incertezze di mercato che pongono dubbi 
significativi sulla continuità dell’impresa, gli amministratori, confidando che le ipotesi formulate 
nel piano si concretizzino, hanno redatto il bilancio consolidato applicando i criteri contabili delle 
aziende in funzionamento”. Sempre nella stessa viene data piena coerenza della relazione sulla 
gestione con il bilancio consolidato al 31 dicembre 2011. 
All’interno della relazione sulla gestione, in merito al presupposto del going concer: “Nel 
determinare se il presupposto della prospettiva di continuazione dell’attività è applicabile, la 
Direzione ha tenuto conto di tutte le informazioni disponibili sul futuro che è relativo, ma non 
limitato, ad almeno 12 mesi. A conclusione delle valutazioni effettuate la Direzione ha ritenuto che, 
alla data di redazione del presente documento di bilancio, ricorrano i presupposti per proseguire le 
attività operative in un prevedibile futuro sicché sono stati applicati i principi contabili delle entità 
in funzionamento.” 
Gli eventi più significativi del 2011 per l’andamento della società sono stati: 
a) La generale crisi globale che ha avuto il suo peso maggiore sul business delle memorie a cui 
è collegato il generale calo dei prezzi e la riduzione dei volumi di vendita; 
b) La temporanea paralisi del mercato del fotovoltaico in Italia a seguito del Decreto Romani 
(che nell’analisi dell’anni precedente era stata individuata ex ante come un fattore 
determinante per i risultati aziendali). 
Queste vicende, che hanno avuto la loro manifestazione nella prima parte dell’anno hanno 
determinato risultati economici negativi per tutto il periodo, portando alla violazione di alcuni 
covenants finanziari sulla base dei quali si basava il piano sottoscritto dalla società e dal pool di 
banche, e dal quale la società dipende per il proprio fabbisogno finanziario. Il mancato rispetto dei 
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covenants da parte della società avrebbe legittimato il Pool ad esercitare la facoltà di richiedere il 
rimborso anticipato, in tutto o in parte, del finanziamento. L’otto luglio la società ha ottenuto dal 
Pool un accordo standstill con il quale viene evitata la possibilità da parte delle banche di esigere 
l’integrale pagamento del debito in essere. Inoltre con l’approvazione del piano 2011-2014 vengono 
a modificarsi alcune condizioni relative ai covenants finanziari che caratterizzano il rimborso del 
debito, tra cui: 
a) Vengono ridefinite le soglie dei covenants per adeguarsi ai risultati stimati nel piano 2011-
2014; 
b) Vengono modificate le linee di credito accordate dalle banche e le forme degli affidamenti 
bancari: 
c) Viene modificato l’importo degli investimenti concessi, ecc. 
L’accoglimento da parte del Pool di banche delle modifiche richieste dalla direzione è stato di 
fondamentale importanza per non compromettere il continuo in bonis della società.   
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3.5 Gli anni della crisi: il 2012 
Analisi di settore 
Per analizzare in maniera esaustiva lo scenario macroeconomico in cui ha operato la società nel 
2012 ho deciso di dividere l’analisi in base alle due sfere di business: il settore del fotovoltaico e 
quello delle memorie. 
Lo scenario macroeconomico per il 2012, relativamente al business del fotovoltaico è stato 
caratterizzato da una forte recessione soprattutto nei Paesi dell’area mediterranea. In Italia il 
perdurare della forte recessione ha portato al calo generale dei consumi, una diminuzione delle 
possibilità di accesso al credito (credit crunch), all’aumento della disoccupazione (soprattutto 
giovanile) è alla frenata della produzione industriale. Tutto ciò si è sostanziato in una forte 
decrescita del Prodotto Interno Lordo. 
Come analizzato anche nei rischi cui è soggetta la società negli ultimi anni, il contesto normativo 
instabile cui fa riferimento il mercato Italiano (quello più importante per la controllata Solsonica) ha 
generato una situazione negativa a causa dell’introduzione del V° Conto Energia ad agosto 2012. 
Questo ha portato delle profonde limitazioni al mercato, per effetto dei “cap” (limitazioni) sia alle 
taglie che al volume complessivo degli impianti incentivabili. 
Nel corso del 2012 il totale dei volumi istallati sono stati pari a circa 3,5 GW, dato sensibilmente 
inferiore ai 9,4 GW del 2011, anche se resta uno dei dati più elevati a livello mondiale.  
Nonostante una situazione globale di “sovraccapacità produttiva” quello che ha influenzato 
notevolmente la marginalità del business è da rinvenire nelle azioni di “dumping90” da parte dei 
maggiori fornitori cinesi. Tali politiche molto aggressive, volte alla riduzione generale dei prezzi di 
vendita hanno causato alcuni fallimenti di rilievo nel mercato e sono state considerate illegittime da 
parte del Ministero del Commercio degli Stati Uniti (che ha posto dazi all’importazione). Anche la 
Comunità Europea nel settembre 2012 ha avviato un’indagine per determinare se le politiche 
effettuate dai fornitori cinesi sono da individuare come “sleali” e quindi sanzionabili anche 
retroattivamente con dazi compensativi all’importazione. Tutte queste situazioni di “dumping” non 
hanno avuto la reazione attesa sulla riduzione del costo delle materie prime, ciò ha portato ad una 
forte flessione della marginalità operativa della controllata Solsonica. 
                                                 
90 Nel commercio internazionale si intende per dumping una strategia con cui i prodotti di un Paese sono 
immessi in commercio in un altro Paese ad un prezzo inferiore al valore normale del prodotto (GATT 1994). 
Per valore normale si intende il prezzo praticato all'interno del Paese di origine delle merci, tuttavia nel caso di prodotti 
provenienti da paesi non retti da un'economia di mercato, il valore normale è determinato in base al prezzo o al valore 
costruito in un paese terzo a economia di mercato, o al prezzo per l'esportazione da tale paese terzo ad altri paesi 
oppure, qualora ciò non sia possibile, su qualsiasi altra base equa. Fonte: www.investopedia.com 
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Tornando alle modifiche del quadro normativo di riferimento, l’entrata in vigore del V° Conto 
Energia ha obbligato la controllata Solsonica ha riconfigurare la propria organizzazione. Solsonica 
aveva come mission la fornitura di “impianti chiavi in mano” con particolare attenzione al settore 
residenziale. Le nuove regole hanno reso il settore residenziale come l’unico a essere incentivato al 
di fuori dei registri, così da mettere in conflitto Solsonica e la sua diretta controllata Solsonica 
Energia. Per ovviare a tale problematica è stata data una nuova riconfigurazione delle attività di 
Solsonica Energia, che potrà offrire il proprio Know How attraverso un modello di affiliazione ai 
clienti Solsonica. 
Per favorire la razionalizzazione dei costi e un recupero seppur parziale della marginalità operativa 
a partire da agosto 2012 Solsonica ha fatto utilizzo della Cassa Integrazione Guadagni Ordinaria per 
limitare l’impatto della diminuzione dei volumi di vendita a seguito dell’entrata invigore del V 
Conto Energia.  
Differente è la situazione per il business delle memorie. 
E’ da anticipare che nel gennaio del 2013 la società è di fatto uscita da questo settore poiché è 
andata a cedere le società controllate asiatiche gruppo Wuxi Taiji Industrial Group. 
Per i produttori delle memorie DRAM è stato un anno difficile, nei fatti il perdurare della crisi 
economica a livello mondiale ha spostato sempre più avanti le previsioni di crescita per il settore, 
soprattutto per quello delle commodity. Nel corso degli ultimi due anni importanti operatori sono 
usciti dal mercato ed altri hanno subito un repentino e violento ridimensionamento. E’ il caso del 
principale cliente Eems, Nanya, che nel giro di 4 mesi è di fatto uscita dal business delle memorie 
commodity, di fatto più che dimezzando il proprio output produttivo e generando uno stato di crisi 
all’interno della società Eems. 
A partire dal 2013 il mercato sarà di fatto sotto il controllo di tre grandi operatori: Samsung, Sk 
Hynix e Micron (che ha inglobato parte della capacità produttiva di Nanya). 
Nonostante le relazione con il cliente Micron, la perdita di fatturato conseguente al 
ridimensionamento di Nanya non potrà essere recuperata su di lui per una differente tecnologia 
applicata nelle fasi di collaudo (quelle a più alto valore aggiunto). Di fronte a tale situazione 
negativa, nel breve e nel medio termine, la società ha optato per la vendita delle controllate asiatiche 
all’inizio del 2013. 
Fatti di rilievo della gestione 
A seguito del ridimensionamento del principale cliente Eems, Nanya, e della sostanziale situazione 
di crisi del mercato delle memorie DRAM, la società ha deciso di cedere le controllate asiatiche e di 
fatto uscire dal mercato delle memorie.  
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In data 1 dicembre 2012 la società ha comunicato di aver finalizzato la cessione delle quote delle 
società controllate: EEMS Suzhou Co. Ltd. e da EEMS Suzhou Technology Ltd. La contrattazione 
si è chiusa a 42,1 milioni di dollari, operazione che ha visto l’approvazione del Consiglio di 
Amministrazione di Eems Italia e anche da parte del Pool di banche creditrici. 
Per il settore fotovoltaico il rischio principale della gestione è stato l’adattamento della società alle 
modifiche del quadro normativo di riferimento (e di incentivazione) modificato in Italia dal V° 
Conto Energia ad agosto 2012. Tale normativa va di fatto a ridimensionare il mercato, poiché riduce 
significativamente le tariffe incentivanti, oltre che l’ammontare della spesa sulle istallazioni. 
Il 2 Febbraio del 2012 gli Amministratori hanno approvato il Piano industriale 2011-2014, 
assoggettato alla verifica da parte di un perito per l’attestazione della ragionevolezza ai sensi 
dell’articolo 67 della L.F. Il nuovo accordo con gli istituti di credito è stato approvato a fine marzo 
2012. Sfortunatamente, come visto nel contesto macroeconomico, le condizioni di mercato hanno 
fatto emergere un rallentamento importante per il business delle memorie, senza dimenticare le 
problematiche relative alle politiche di “dumping” effettuate dei competitors cinesi per quello che 
riguarda il business del fotovoltaico. Tutto ciò ha condotto a risultati sensibilmente inferiori a quelli 
ricompresi all’interno del Piano 2011-2014, infatti durante il corso del 2012, in diverse occasioni, 
sono stati violati alcuni covenants finanziari. 
A completamento di questa situazione di grave difficoltà con il ceto creditizio, la società non è stata 
in grado di ottemperare al rimborso a scadenza della rata di 9 milioni di Euro in scadenza a 
dicembre 2012. Tale situazione permette alle banche di richiedere la rescissione dal contratto e la 
petizione integrale del debito, che al 31 dicembre 2012 ammonta a 45,4 milioni di euro. 
Fortunatamente le banche non sembrano voler esercitare tale prerogativa, ma sembrano più 
intenzionate ad ottemperare alle richieste dell’amministrazione e quindi a risolvere la situazione per 
via stragiudiziale attraverso un accordo di ristrutturazione del debito ai sensi dell’art 182 bis della 
L.F. A fine 2012 tale situazione è ancora in divenire in quanto non è stato ancora trovato alcun 
accordo tra le parti. 
Per risollevare il business, gli amministratori hanno deciso di concentrare il loro impegno solo nel 
settore del fotovoltaico ed abbandonare il business delle memorie, con la cui cessione confidano di 
colmare il debito con gli istituti creditizi. In particolare le azioni che il management hanno posto in 
essere anche successivamente alla chiusura del 2012 (entro il 30 Giugno 2013): 
a) La cessione delle operazioni in Cina che hanno permesso l’incasso di 19 milioni di Euro 
(cifra determinata al netto delle tasse e imposte locali); 
b) Riconversione del modello di business Fotovoltaico per adeguarlo al nuovo assetto 
normativo italiano; 
74 
 
c) Approvazione del piano industriale 2013-2016, che tiene conto solo del settore fotovoltaico, 
che tiene conto di determinate condizioni necessarie al mantenimento del presupposto della 
continuità aziendale, tra cui la negoziazione e la ristrutturazione del debiti finanziari e 
l’ottenimento di linee di credito necessarie al supporto del capitale circolante in fase di 
riavvio dell’operatività aziendale; 
d) Ai sensi dell’articolo 182 bis 6 comma della Legge Fallimentare  la società mira a realizzare 
un accordo di ristrutturazione del debito con gli istituti finanziari, procedura che sospende 
gli effetti di cui all’art. 2446 e 2447 c.c. e rimuove la causa di scioglimento ex art. 2484 n.4 
del c.c. consentendo agli amministratori di porre in essere le attività aziendali necessarie alla 
ristrutturazione del debito e al proseguimento dell’attività all’insegna del going concern91. 
Analisi del risultato della gestione 
La società nel corso del 2012 ha deciso di comprendere le controllate cinesi come attività destinate 
alla vendita  ai sensi dell’IFRS 5. Pertanto i dati finanziari comparativi relativamente all’esercizio 
precedente sono stati depurati  e riclassificati separatamente tra le attività destinate ad essere cedute 
e le altre. 
 
Tabella n.16: Conto economico sintetico 2011 e 2012 
Dati in migliaia di Euro 2012 2011 Var % 
Totale ricavi operativi 67.712 107.153 -37% 
Risultato ante ammortamenti/svalutazioni/ripristini di 
attività non correnti 
(12.166) (8.983) 35% 
Risultato operativo (27.560) (27.617) ns 
Risultato del periodo per le attività Destinate a continuare (38.697) (29.938) 29% 
Risultato del periodo per le attività Destinate alla cessione (47.987) (6.520) ns 
Totale risultato netto complessivo (86.684) (36.458) 138% 
 
Come è possibile vedere dalla tabella i ricavi e i proventi operativi del Gruppo sono stati pari a 
67.712 migliaia di Euro, in netto calo rispetto ai 107.153 migliaia di Euro dell’esercizio precedente. 
La diminuzione del 37% dei ricavi è da ricercare principalmente dalla diminuzione del prezzo di 
vendita dei moduli fotovoltaici, infatti, in termini di volumi di vendita nel 2012 sono stati molto 
                                                 
91 Le procedure anzidette si sono rese necessarie alla luce della perdita d’esercizio che emerge al termine del 2012 e di 
cui darò maggiori informazioni nel prossimo capitolo. 
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simili a quelli del 2011 ( siamo passati da 85 MW venduti a 81 MW), mentre i prezzi sono calati di 
circa il 30%. Le principali cause del calo dei ricavi sono: 
a) La forte riduzione dei prezzi, per effetto della sovraccapacità produttiva originata 
principalmente dal mercato cinese; 
b) L’entrata in vigore del V Conto Energia con le conseguenze analizzate precedentemente. 
Conseguentemente a tale riduzione dei ricavi, il risultato operativo ante ammortamenti e 
svalutazioni mostra un valore negativo per 12.166 migliaia di Euro, mentre nel 2011 si attestava 
intorno ad un importo negativo per 8.983 migliaia di Euro. Dal lato dei costi la società ha cercato di 
limitare i costi operativi (lavorando sia sul prezzo dei wafer in silicio sia sulla Cassa Integrazione 
Guadagni) senza però ottenere risultati decisivi, infatti anche lo sperato  calo dei costi delle materie 
prime, che era atteso a causa delle politiche di “dumping” da parte dei produttori cinesi, non si è 
manifestato, causando così una maggiore erosione del margine operativo. 
L’EBIT che nel 2011 era negativo per circa 27.000 migliaia di Euro si è mantenuto stabile anche nel 
2012, nonostante le svalutazioni effettuate. E’ stato infatti soggetto a: 
a) Svalutazione prudenziale per 8.830 migliaia di Euro relativamente alla linea di produzione 
di celle fotovoltaiche e le relative installazioni, questa si è resa necessaria per il mancato 
utilizzo per mancanza di domanda sul mercato; 
b) Accantonamento ad un fondo svalutazione crediti di un importo di 2.828 migliaia di Euro, 
resosi necessario per far fronte a potenziali situazioni di inesigibilità di crediti, come si 
registra in maniera generale in tutti i settori; 
c) Le controllate Solsonica e Solsonica Energia hanno svalutato i crediti tributari nei confronti 
della Capogruppo per circa 4.345 migliaia di Euro, a causa di una situazione di esigibilità 
ormai deteriorata le società controllate hanno subito tale svalutazione dato che nei 
precedenti esercizi avevano ceduto alla capogruppo le perdite fiscali sostenute; 
d) Svalutazione di 4.231 migliaia di Euro, per imposte anticipate iscritte a bilancio, per perdite 
fiscali riportate a nuovo, che non sono considerate recuperabili in un ragionevole arco 
temporale; 
e) Svalutazione del credito relativo alle ritenute d’acconto subite a seguito del pagamento dei 
riaddebiti alle controllate estere cedute, poiché considerate non più recuperabili. 
Considerando solo il risultato delle attività destinate a perdurare all’interno della combinazione 
aziendale si può osservare che il 2012 ha una perdita complessiva di 38.697 migliaia di Euro 
rispetto alle 29.938 migliaia di Euro di perdita del 2011. 
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Bisogna però tenere conto del risultato complessivo della gestione, che soprattutto a causa del crollo 
del mercato delle memorie ha registrato una perdita complessiva di 86.684 migliaia di Euro contro 
le 36.458 migliaia di Euro del 2011.  
 
Tabella n.17: Stato patrimoniale sintetico 2011 e 2012 di Eems Spa 
Stato patrimoniale attivo 2011 2012 
Attivo non corrente 113.221,00 15.765,00 
Rimanenze di magazzino 12.999,00 4.569,00 
Crediti commerciali a breve 42.200,00 16.693,00 
altri crediti a breve 15.334,00 10.203,00 
Attivo a breve 70.533,00 31.465,00 
Attivo destinato alla cessione 0,00 32.131,00 
Totale Attivo 183.754,00 79.331,00 
 
Stato patrimoniale passivo 2011 2012 
Patrimonio Netto 75.517,00 -12.345,00 
Passività finanziarie non correnti 0,00 0,00 
Altre passività non correnti 8.077,00 7.650,00 
Totale passività non correnti 8.077,00 7.650,00 
Passività finanziarie correnti 63.752,00 51.533,00 
Altre passività correnti 36.408,00 32.493,00 
Totale passività correnti 100.160,00 84.026,00 
Totale Passivo 183.754,00 79.331,00 
 
 
Il decremento delle attività è da ripartire tra l’avvenuta cessione delle controllate cinesi, che ha fatto 
passare il totale delle attività da 183.754 migliaia di Euro a sole 79.331 migliaia di Euro, senza 
dimenticare che il capitale investito netto è calato anche per opera delle perdite maturate negli anni 
precedenti e per le svalutazioni sugli assets messe in atto dal management. 
A seguito della violazione dei covenants di natura finanziaria emerge un netto sbilanciamento di 
composizione delle passività, infatti quelle correnti risultano essere notevolmente superiori rispetto 
a quelle di medio e lungo periodo. Ciò è dovuto al fatto che il Pool di banche ha facoltà di 
richiedere il rimborso integrale del debito nel momento in cui verifica che tale accordo non è stato 
rispettato,altrimenti le passività consolidate sarebbero state superiori per le quote scadenti oltre 
l’esercizio del debito finanziario e non per tutta la sua interezza. Nel capitolo che segue tratterò in 
maniera approfondita quella che è l’importante diminuzione del patrimonio netto a seguito della 
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perdita registrata nel 2012 che rende applicabile una delle ipotesi di scioglimento anticipato della 
società prima della scadenza del termine ai sensi dell’articolo 2484 n.4 del Codice Civile. 
 
Tabella n.18: Rendiconto finanziario sintetico 2011 e 2012 di Eems Spa 
Dati in migliaia di Euro 2012 2011 
Flusso monetario generato dalla gestione operativa 11.491 (5.164) 
Flusso monetario dell’attività di investimento (5.054) (17.615) 
Flusso monetario dell’attività di finanziamento (12.939) 2.563 
Effetto cambio sulla liquidità 406 (835) 
Flusso di cassa netto di periodo (6.096) (21.051) 
 
Come si può vedere dai dati di sintesi del rendiconto finanziario, la gestione operativa della società, 
a seguito della profonda riorganizzazione aziendale avvenuta nel corso dell’esercizio è tornata in 
attivo, ciò lo dimostra il flusso generato dal core business, dall’area operativa. 
Bisogna considerare che nell’accordo di cessione delle partecipate asiatiche vi era l’obbligo di 
acquisto di determinati macchinari per circa 5.000 migliaia di Euro, e questo ha inciso sul flusso 
monetario dell’attività di investimento. Principalmente il cash flow generato dall’area operativa è 
stato utilizzato per pagare parte del debito finanziario. 
 
La relazione della società di revisione 
La società di revisione per l’esercizio 2012 evidenzia come sia stata conseguita un’importante 
perdita: “il bilancio della EEMS Italia Spa al 31 dicembre 2012 evidenzia una perdita netta di Euro 
112,9 milioni di Euro che ha determinato la fattispecie prevista dall’articolo 2447 del Codice 
Civile ed una situazione di squilibrio finanziario”. L’articolo 2447 del Codice Civile è collegato in 
maniera naturale ed inscindibile all’articolo 2446, dove si prevede che “quando il capitale è 
diminuito di oltre un terzo in conseguenza di perdite  gli amministratori o il consiglio di gestione, e 
nel caso di loro inerzia il collegio sindacale ovvero il consiglio di sorveglianza, devono senza 
indugio convocare l'assemblea per gli opportuni provvedimenti.. Se entro l'esercizio successivo la 
perdita non risulta diminuita a meno di un terzo, l'assemblea ordinaria o il consiglio di 
sorveglianza che approva il bilancio di tale esercizio deve ridurre il capitale in proporzione delle 
perdite accertate. In mancanza gli amministratori e i sindaci o il consiglio di sorveglianza devono 
chiedere al tribunale che venga disposta la riduzione del capitale in ragione delle perdite risultanti 
dal bilancio.” 
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L’articolo 2447 a sua volta disciplina la riduzione del capitale sociale per perdite superiori a un 
terzo, che portano il capitale sociale al disotto del minimo legale:  “se, per la perdita di oltre un 
terzo del capitale, questo si riduce al disotto del minimo stabilito dall'articolo 2327, gli 
amministratori o il consiglio di gestione e, in caso di loro inerzia, il consiglio di sorveglianza 
devono senza indugio convocare l'assemblea per deliberare la riduzione del capitale ed il 
contemporaneo aumento del medesimo ad una cifra non inferiore al detto minimo, o la 
trasformazione della società”. 
Detto ciò a seguito dell’importanza della perdita conseguita nel corso del 2012 gli amministratori 
hanno cercato di porre rimedio alla situazione di crisi con diverse operazioni, che sono state 
riportate nella nota esplicativa “informativa sulla valutazione in ordine al presupposto della 
continuità aziendale”.  
Per fare ciò gli amministratori hanno posto in essere una serie di operazioni: 
a) Cessione delle operazioni in Cina che hanno permesso di recuperare 19 milioni di Euro; 
b) Riconversione del modello di business Fotovoltaico per adeguarlo alla mutata normativa 
italiana; 
c) Approvazione del Piano industriale per il 2013 – 2016, che tiene conto solo del settore 
Fotovoltaico per la sostenibilità economica dell’azienda; 
d) Accordi di ristrutturazione del debito finanziario con gli istituti di credito mediante una 
procedura ex art 182.bis L.F. che per effetto della procedura di cui al 6 comma, sospende gli 
effetti di cui all’art 2446 e 2447 del Codice civile, e rimuove la causa di scioglimento di cui 
all’art. 2484 n.4 c.c., consentendo agli amministratori di proseguire con le attività aziendali e 
la ristrutturazione del debito. 
Gli amministratori hanno così ritenuto di poter applicare i principi contabili tipici delle aziende in 
funzionamento, ritenendo che la continuità aziendale non fosse messa a repentaglio dalle molteplici 
incertezze riportate precedentemente (andamento del settore Fotovoltaico, processo di 
ristrutturazione del debito ancora in corso al 31 dicembre 2012, difficile situazione di mercato, 
ecc.).  
All’interno della relazione della società di revisione, viene inoltre evidenziato come i risultati del 
2012 si discostano da quelli previsti all’interno del Piano 2011 – 2014 (approvato a Febbraio 2012) 
e come l’andamento negativo della gestione non ha consentito alla società di rispettare gli obblighi 
presi con il Pool di banche e di come l’accordo di ristrutturazione del debito al 31 dicembre 2012 
non sia ancora stato perfezionato.  
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Sulla base di ciò e a causa della rilevanza degli effetti connessi alle molteplici incertezze descritte 
precedentemente la società di revisione non è in grado di esprimere un giudizio sul bilancio 
consolidato del gruppo Eems Italia Spa al 31 dicembre 2012. 
Ci troviamo così di fronte ad uno di quei casi estremi, dove in presenza di molteplici incertezze 
sulla continuità aziendale, in considerazione delle interazioni e dei possibili effetti cumulati delle di 
queste , il revisore ha ritenuto di trovarsi in dovere di dare un giudizio negativo circa il bilancio nel  
suo complesso. 
Avendo individuato nel 2012 l’anno in cui il principio di continuità aziendale viene a mancare 
utilizzerò di seguito una check list, creata sulla base della lista di indicatori sintomatici di crisi 
fornita del documento n. 570 della Consob, per cercare di riassumere quali rischi e quali indicatori 
hanno indotto i revisori a dare tale giudizio circa il bilancio della società. 
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3.6 Analisi degli indicatori di crisi 
Come annunciato all’inizio del capitolo ho deciso di riprende l’elenco degli indicatori i crisi 
presenti all’interno del doc. 570, ora ISA n. 570, per fornire una check list di quelli che sono i 
principali motivi che hanno condotto la società ad ottenere un giudizio negativo sul proprio 
bilancio. Inizierò dagli indicatori di natura finanziaria, analizzando tutti quelli che sono stati attivati  
dalla crisi e motivando perché ho deciso di ritenere un indicatore più significativo di altri.  
 
Tabella n.19: Indicatori finanziari di crisi ex ISA 570 per la società EEMS Italia Spa 
(SI = presenza di tale indicatore nel 2012, NO = mancanza della presenza di tale indicatore nel 2012, N.P. = non 
pertinenza di tale indicatore nelle dinamiche aziendali in quanto le informazioni non sono disponibili) 
 
Proseguirò analizzando gli indicatori di natura gestionale ed infine gli altri indicatori. Al termine di 
questa analisi individuerò quelli che ritengo i principali attivatori della crisi. 
Una situazione di deficit patrimoniale è quella che si verifica ogni volta che il totale delle attività 
più le passività ha come risultato il patrimonio netto. Negli anni precedenti al 2012 questa 
Indicatori Finanziari SI NO N.P. 
Situazione di deficit patrimoniale X   
Capitale circolante netto negativo X   
Prestiti a scadenza fissa e prossimi alla scadenza senza che 
vi siano prospettive verosimili di rinnovo o di rimborso 
X   
Eccessiva dipendenza da prestiti a breve termine per 
finanziare attività a lungo termine 
X   
Indici economico-finanziari negativi o in costante 
peggioramento 
X   
 Consistenti perdite d’esercizio X   
Mancanza o discontinuità nella distribuzione di dividendi   X 
Impossibilità di saldare i debiti e di incassare i crediti alla 
scadenza 
X   
Difficoltà nel rispettare le clausole contrattuali X   
Cambiamento di atteggiamento dei fornitori per concessione 
di credito e pagamento alla consegna 
  X 
Incapacità di ottenere finanziamenti necessari per lo 
sviluppo di nuovi prodotti, ovvero per altri investimenti 
X   
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situazione non si era mai verificata, ma a causa della perdita significativa del 2012 abbiamo una 
situazione di questo tipo: con un totale delle attività pari a 79.331 migliaia di Euro ed un totale di 
passività per -91.676 migliaia di Euro, gioco forza emerge un patrimonio netto negativo per Euro -
12.345 migliaia.  
La differenza tra attivo corrente e passivo corrente si denomina CCN (Capitale circolante netto) e 
rappresenta "il surplus" (ma anche "il deficit" in alcune circostanze) di risorse monetarie che 
l'azienda ha investito in eccedenza rispetto al passivo corrente. 
Il Capitale Circolante Netto è un valore di notevole importanza perché fornisce la misura 
dell'equilibrio finanziario a breve termine dell'azienda. Si tratta quindi di uno degli indicatori 
principali per quello che attiene all’analisi finanziaria dell’azienda. Insieme a tale indicatore ho 
deciso di osservare anche il CCN di natura operativa, osservando la differenza che si ha tra la 
somma delle attività commerciali correnti più le rimanenze di magazzino, al netto delle passività a 
breve commerciali, così da localizzare l’eventuale mancanza di liquidità, se proveniente dall’area 
finanziaria o dall’area operativa. 
Tendenzialmente possiamo osservare nella tabella sottostante l’evoluzione delle attività e delle 
passività a breve negli anni precedenti la crisi: 
 
Tabella n.20 Evoluzione del CCN di Eems Spa 
CCN evoluzione 2009 2010 2011 2012 
attività a breve 62.454,00 85.266,00 70.533,00 31.465,00 
passività a breve 129.921,00 112.652,00 100.160,00 84.026,00 
differenza -67.467,00 -27.386,00 -29.627,00 -52.561,00 
 
(dati presi all’interno della relazione sulla gestione senza effettuare una puntuale separazione tra voci destinate alla 
vendita e non) 
Dall’evoluzione delle attività correnti e delle passività correnti si può vedere come tendenzialmente 
la società ha sempre sofferto di una mancanza patologica e genetica di liquidità. Si può osservare  
come nell’ultimo anno preso tale margine sia peggiorato notevolmente (da -29.627 a -52.561) e su 
questo ha influito il mancato rispetto dei covenants finanziari sul debito presso il Pool di banche, 
infatti nonostante una sensibile riduzione del volume degli affari è possibile osservare come il 
valore dei debiti correnti sia diminuito meno che proporzionalmente rispetto al valore delle attività a 
breve. In genere la società ha sempre fatto ricorso alle passività a breve per finanziare buona parte 
dell’attivo immobilizzato, tale situazione di squilibrio finanziario è ricorrente in tutti gli anni 
oggetto d’analisi, con un marcato peggioramento nel corso del 2012 anno in cui si manifesta la 
mancanza del going concern. 
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La tabella di seguito mira a riassumere l’evoluzione del CCN operativo, formato dalle attività a 
breve e dalle passività a breve di origine commerciale insieme al  valore delle rimanenza in 
magazzino. 
 
Tabella n.21 Evoluzione CCN operativo di EEMS Italia Spa 
CCN operativo evoluzione 2009 2010 2011 2012 
attività a breve 50.537,00 69.713,00 57.534,00 26.896,00 
rimanenze 11.917,00 15.553,00 12.999,00 4.569,00 
passività a breve 34.389,00 51.912,00 36.408,00 32.493,00 
CCN  28.065,00 33.354,00 34.125,00 -1.028,00 
 
L’evoluzione del CCN operativo nel corso degli anni ci permette di effettuare una serie di 
considerazioni: la prima è la conferma dal lato dei crediti commerciali che nel corso degli anni il 
volume d’affari è sensibilmente calato (come si vede tra l’altro dall’enorme calo dei ricavi di 
vendita), basti pensare che il volume dei crediti commerciali si è praticamente dimezzato, e anche il 
magazzino che nei tre anni si aggirava costantemente sopra i 10 milioni di Euro si riduce a 4,5 
milioni. 
Secondariamente se nel corso dei primi tre anni oggetto di analisi il valore del magazzino sommato 
a quello dei crediti commerciali consentiva di “ripagare” i debiti commerciali questo non si verifica 
più nell’anno della perdita del postulato della continuità aziendale, anno in cui, per la prima volta il 
valore del CCN operativo diventa negativo. 
Per analizzare i principali indicatori economico – finanziari degli ultimi anni ho deciso raggruppali 
in un’unica tabella (riportata di seguito) per poter offrire un quadro completo di tale dinamica. 
Come indicatori principali ho deciso di riportare su di una tabella l’Ebit e gli altri valori da cui 
promanano gli indici che vanno a costituire il ROE, tra i quali ho voluto dare contezza del tasso dei 
finanziamenti per vedere come nel corso degli anni le disfunzioni finanziarie oltre che a generare un 
importante stato di insicurezza hanno gravato sul risultato d’esercizio. 
Il Roe (Return On Equity) è un indicatore che misura la convenienza, da parte degli operatori 
economici ad investire mezzi monetari, a titolo di capitale di rischio, nella gestione aziendale92 
Il Roe dipende da: 
a) Dalla redditività dell’area caratteristica; 
b) Dall’onerosità del capitale di credito; 
c) Dalla struttura finanziaria della società. 
In altre parole il Roe dipende dalle tre seguenti variabili: 
                                                 
92 Fonte: Indici di bilancio, Carlo Caramiello, Fabrizio di Lazzaro, Giovanni Fiori. 
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a) ROI, (Return On Investimens) determinato come il rapporto tra il Reddito operativo 
attinente all’area caratteristica della società e il totale del capitale investito. 
b) Il tasso medio dei finanziamenti, dato dal rapporto tra il totale degli oneri finanziari e il 
totale dei debiti finanziati. 
c) Il quoziente di indebitamento, frutto del rapporto tra il capitale di debito e i Mezzi propri, 
tale indicatore nella storia recente italiana viene considerato pericolosamente alto quando 
superiore al 2, 2,5; anche se un giudizio in merito al valore dato dal quoziente di 
indebitamento deve essere ponderato sulla base della realtà aziendale oggetto d’analisi. 
 
Tabella n.22 Principali voci economiche e finanziarie EEMS Italia Spa 
  2009 2010 2011 2012 
Reddito operativo -17.338,00 -635,00 -27.617,00 -27.560,00 
Capitale investito netto 244.299,00 228.504,00 183.754,00 79.331,00 
Patrimonio Netto 105.189,00 110.799,00 75.517,00 -12.345,00 
Utile/perdita -20.219,00 2.809,00 -36.458,00 -86.684,00 
Passività finanziarie 97.293,00 60.740,00 63.752,00 51.533,00 
Passività finanziarie  breve 95.532,00 
 
63.752,00 51.533,00 
Passività finanziare a lungo 1.761,00 60.740,00 
  Oneri finanziari 6.054,00 6.596,00 2.065,00 2.253,00 
 
In questa prima tabella ho inserito i dati dai quali promanano gli indici che fanno seguito, si tratta di 
dati economici e finanziari già visti ed analizzati nei vari capitoli “analisi sulla gestione” , che 
riprendo per comodità descrittiva.  
 
Tabella n.23 Principali indicatori economici e finanziari EEMS Italia Spa 
ROE -0,21 -0,04 -0,40 3,13 
ROI -0,07 0,00 -0,15 -0,58 
Gestione extracaratteristica 1,28 7,71 1,08 1,40 
Quoziente di indebitamento 0,92 0,55 0,84 -4,17 
 
Nonostante i limiti descrittivi che possono avvolgere tali indicatori avulsi da un interpretazione 
interna all’azienda è lampante come la gestione finanziaria e le dinamiche competitive globali 
abbiano condotto la società in un profondo stato di crisi.  
Come prima cosa è logico osservare la redditività generata dal core business aziendale, il reddito 
operativo, che ad esclusione del 2010 mostra sempre pesanti perdite.  
Questo significa: una profonda crisi del business nel quale la società ha deciso di indirizzare la 
propria strategia ed una serie di aspetti connessi alla crisi strutturale del mercato e del settore 
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bancario, che hanno reso ancora più difficile gestire lo squilibrio finanziario in corso. Ancora più 
profonda risulta essere la perdita se si analizzano i risultati totale dei vari esercizi, dove le 
importanti perdite del 2011 e 2012 hanno portato alle conseguenze già viste dal punto di vista del 
limite legale del Patrimonio Netto. 
Sul piano del peso dei finanziamenti è difficile scindere la parte esigibile nell’esercizio e quella non 
corrente, in quanto la violazione dei covenants finanziari ha reso l’interezza del debito esigibile a 
vista, e quindi da ricomprendere sia per il 2009, che per il 2011 tra le passività a breve. Si nota in 
fatti come nel 2011 (anno in cui i covenants finanziari non sono stati violati) le passività a breve di 
natura finanziaria sono pressoché inesistenti. D’altro canto è evidente come ad una sostanziale 
diminuzione del capitale investito netto non sia corrisposta una proporzionale diminuzione delle 
passività finanziarie, soprattutto nel corso del 2012.  
Il peso degli oneri finanziari ha raggiunto il proprio apice nel corso del 2010, l’anno dove i risultati 
sembravano presagire un futuro migliore rispetto a quello che si è in realtà palesato, mentre nel 
corso degli altri anni sono stati sempre relativamente bassi. 
La dinamica del quoziente di indebitamento (Passività finanziarie/Mezzi Propri) fa si che quando il 
peso dei mezzi propri e dei debiti finanziari si equivalgono abbiamo un rapporto pari a 1, tale 
rapporto si avvicina sempre più allo 0 mano a mano che i debiti finanziari diminuiscono in rapporto 
al capitale di rischio. Viceversa si assiste nel 2009 ad un valore molto vicino a 1, dove l’importanza 
e la solidità del capitale di rischio garantiva la pesantezza dei finanziamenti attivati. Tale patrimonio 
netto nel corso degli anni si è notevolmente ridotto ad opera delle perdite che si sono susseguite nel 
corso degli esercizi, mentre il peso dei debiti finanziari è rimasto quasi inalterato dal 2010 in poi. 
Infatti nel 2012, anno in cui il Patrimonio Netto diventa negativo anche il quoziente di 
indebitamento cambia di segno. L’evoluzione del quoziente di indebitamento non è così negativa 
come ci si attenderebbe da una società in una profonda crisi finanziaria come Eems, più 
preoccupante risulta essere la composizione delle passività in quanto il grosso dei debiti finanziari 
(soprattutto per colpa del mancato rispetto dei covenants finanziari) è costituito da passività 
correnti. 
 
Tabella n. 24 Indicatori gestionali di crisi ex ISA 570 per la società EEMS Italia Spa 
Indicatori gestionali SI NO N.P. 
Dimissioni di consiglieri   X 
Dimissioni di sindaci   X 
Dimissioni di personale dirigenziale senza che sia 
adeguatamente sostituito 
  X 
Perdita di mercati fondamentali X   
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Perdita di franchising  X  
Perdita di concessioni  X  
Perdita di fornitori importanti  X  
Perdita di clienti importanti X   
Difficoltà nell’organico del personale  X  
Scarsità di rifornimenti fondamentali  X  
(SI = presenza di tale indicatore nel 2012, NO = mancanza della presenza di tale indicatore nel 2012, N.P. = non 
pertinenza di tale indicatore nelle dinamiche aziendali in quanto le informazioni non sono disponibili) 
Se dal lato dell’organico e del personale non è dato sapere particolari dettagli né dalla relazione 
sulla gestione né dalla relazione fornita dalla società di revisione, è invece possibile effettuare un 
ragionamento diverso per quella che è la presenza dell’azienda in settori e mercati fondamentali.  
Infatti nel corso degli anni il principale mercato di riferimento per il business delle memorie è 
andato incontro ad una profonda crisi, che ha colpito dapprima i grandi produttori con eccessivi 
costi di struttura e successivamente anche le aziende che erano riuscite ad adattarsi ai minori volumi 
di vendita. E’ il caso di diversi clienti di Eems che come Nanya nel 2012 sono incorsi in fallimenti o 
in importanti modifiche strutturali del proprio business. Per questo ho deciso di considerare l’uscita 
forzosa dal business delle memorie (avvenuta nel 2012 con la cessione delle controllate asiatiche) 
come la perdita di un mercato fondamentale, in quanto nel 2009 (anno in cui ho iniziato l’analisi) 
tale settore era quello predominante in quanto il settore del Fotovoltaico ha assunto un carattere 
decisivo a partire dal 2010. 
 
Tabella n. 25 Altri indicatori di crisi ex ISA 570 per la società EEMS Italia Spa 
Altri indicatori d’allarme SI NO N.P. 
Capitale ridotto al di sotto del limite legale (art. 2447 c.c.) X   
Raggiungimento del termine della durata statutaria senza 
previsioni di prolungamento 
 X  
Contenziosi legali e fiscali che in caso di soccombenza 
potrebbero portare a condanne che l’impresa non è in 
grado di sopportare 
X   
Modifiche legislative o iniziative governative sfavorevoli 
all’impresa 
X   
Sopravvenuta mancanza dei requisiti per il mantenimento 
delle autorizzazioni necessarie allo svolgimento 
dell’attività sociale prevalente 
  X 
(SI = presenza di tale indicatore nel 2012, NO = mancanza della presenza di tale indicatore nel 2012, N.P. = non 
pertinenza di tale indicatore nelle dinamiche aziendali in quanto le informazioni non sono disponibili) 
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Per quello che attiene al primo punto, cioè al capitale ridotto al di sotto del minimo legale è palese 
come questa problematica si sia manifestata esclusivamente nell’ultimo esercizio, per la quale sia 
nella relazione della società di revisione, che da parte degli amministratori abbiamo già discusso 
largamente. 
Per quello che riguarda invece i contenziosi legali, ho voluto considerare come contenzioso legale 
la violazione dei vari covenants che si sono manifestati nel corso del 2012, in quanto tale situazione, 
se non venisse adeguatamente sanata (come stanno appunto cercando di fare gli amministratoti, 
attraverso la conversione capitale di debito in capitale di rischio) ha come rischio il fallimento della 
società,dato che verrebbe a mancare la liquidità  necessaria a mantenere in bonis il gruppo. Tale 
indicatore risulta essere attivo anche negli anni precedenti la crisi, in quanto il dissesto finanziario 
inizia precedentemente l’emissione del giudizio negativo da parte della società di revisione. La 
presenza di questa “spada di Damocle” sulla continuità della società ha resto incerto e non ha 
favorito l’ottimale lavoro del management.  
Egualmente significativo è l’indicatore che fa riferimento alle modifiche legislative, rischio per 
altro sempre sotto osservazione, dato che nell’unico business in cui opera Eems il contesto 
normativo di riferimento è decisivo, basti pensare a come un sistema eccessivamente incentivante 
ha “gonfiato” il mercato prima del 2011 e come l’incertezza generata dalle modifiche legislative del 
Decreto Romani abbia gettato l’intero mercato italiano del fotovoltaico nel caos. 
Al termine del presente elaborato cercherò di individuare uno o più indicatori di crisi comuni ai vari 
contesti aziendali, per questo riporterò di seguito i rischi che ritengo principalmente responsabili 
della perdita del going concern: 
1)  CCN negativo, si tratta di un indicatore, tanto sintetico quanto importante, permette di far 
capire come l’azienda sia patologicamente squilibrata sul piano finanziario, infatti come 
possiamo osservare nella tabella a pagina 74è in atto un importante squilibrio tra le passività 
correnti e le attività convertibili in liquidità in breve tempo. Tale squilibrio si amplia nel 
2012 assumendo connotazioni tragiche, quando il settore del fotovoltaico resta di fatto 
l’unico business attivo per la società e questa soffre a causa del rallentamento di tale 
mercato. Dal lato del CCN operativo si assiste ad un valore che si mantiene positivo negli 
anni precedenti la perdita del going concern, per diventare negativo solo nel 2012. Se da un 
lato è possibile monitorare come il CCN sia negativo nel corso degli anni, di fatto tale dato è 
stato fortemente influenzato dalla violazione dei covenants finanziari, i quali prevedono che 
se entro il 31 dicembre non sono stati oggetto di sanatoria con il Pool di banche gli 
amministratori devono, ai sensi dell’IFRS 5, ricomprendere il debito nella sua totalità 
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all’interno delle passività a breve, proprio perché il Pool di banche può richiederne 
l’immediata esigibilità; 
2) Contenziosi legali dai quali dipende la sopravvivenza della società, come detto poco fa si 
tratta di violazioni legate per lo più ai covenants finanziari. Nel corso degli anni oggetto 
d’analisi si può notare come questa problematica si sia manifestata frequentemente. Infatti in 
tutti gli anni, fatta eccezione per il 2010, il management ha dovuto rinegoziare tali accordi 
per far avere alla società la liquidità sufficiente per poter continuare l’attività aziendale. 
Ecco perché, se per le violazioni avvenute nel 2009 e del 2011 abbiamo assistito ad 
un’approvazione dei piani industriali immediatamente dopo la chiusura dell’esercizio, 
diversa è la situazione del 2012, dove l’ingente perdita e le pessime condizioni di mercato 
hanno reso necessario un accordo di ristrutturazione del debito ai sensi dell’articolo 182 L.F. 
che al termine dell’esercizio 2012 non era ancora stato accettato dal ceto creditorio. 
3) Perdite d’esercizio e riduzione del capitale sociale al di sotto dei minimi legali,nel corso 
degli anni solo il 2010 ha portato un risultato d’esercizio positivi, gli altri anni hanno 
condotto risultati negativi e fortemente negativi, è il caso del 2011 e del 2012, che hanno 
visto rispettivamente il manifestarsi di perdite per  -36.458,00 e -86.684,00 migliaia di Euro. 
Specialmente nel 2012 la perdita è andata ad intaccare quelli che sono i limiti imposti 
dall’art 2447 del c.c. in quanto si tratta di una perdita superiore al valore di un terzo del 
capitale sociale ed inoltre riduce questo al disotto del minimo legale. 
4) Perdita di clienti importanti, come evidenziato all’interno delle varie analisi rese dalle 
società di revisione, uno dei principali rischi del business delle memorie è quello della 
scarsa presenza di clienti, spesso di grandi dimensioni, con forte potere contrattuale e con 
strutture molto rigide con la presenza di enormi costi di struttura. Non a caso nel 2009 e nel 
2012 la perdita di clienti come Qimonda prima e Nanya poi hanno sconvolto il business 
delle memorie causando nel secondo caso l’uscita della società da tale settore. 
5) Modifiche legislative sfavorevoli, per tale rischio vale lo stesso discorso fatto per il punto n. 
4 in quanto anche questo è stato evidenziato all’interno delle analisi delle relazioni rese dalle 
società di revisione. Di particolare rilevanza sono le modifiche legislative del 2010 e del 
2012. La modifica legislativa avvenuta nel 2010 con l’avvento del decreto Romani ha 
generato grande caos nel business del fotovoltaico, rendendo incerto il quadro di 
incentivazione su cui si fondava il settore. Non a caso negli ultimi trimestri nel 2010 e nei 
primi del 2011 abbiamo una forte riduzione delle vendite. Discorso differente deve essere 
fatto per le modifiche legislative del 2012 relative all’entrata in vigore del V Conto Energia. 
Queste modifiche hanno limitato le dimensioni delle impianti soggetti ad incentivi, di fatto 
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non hanno generato lo stesso caos del Decreto Romani, ma hanno egualmente destabilizzato 
gli operatori del mercato, che come Eems hanno dovuto riqualificare il proprio business per 
poter fornire ai clienti impianti adeguati al mutato contesto normativo. 
6) Diminuzione significativa del volume degli affari, può sembrare un indicatore banale e 
scontato, ma risulta essere decisivo, soprattutto nelle scelte strategiche della società (ad 
esempio cedere il business delle memorie e tenere quello del fotovoltaico) in quanto 
secondo il management le migliori prospettive reddituali del business del fotovoltaico hanno 
portato la società a cedere il ramo di attività che generava il minor volume di ricavi, e che 
già da tre anni registrava una costante riduzione del fatturato. 
. 
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Capitolo 4:  Gruppo Antichi Pellettieri Spa. 
4.1 La storia del gruppo- 4.2 Gli anni precedenti la crisi.: il 2008 – 4.3 Gli anni precedenti la crisi: il 2009 – 4.4 Gli 
anni della crisi: il 2010 – 4.5 Analisi degli indicatori della crisi 
 
 
Come secondo case study ho deciso di analizzare il bilancio degli esercizi 2008, 2009, 2010(anno 
della crisi conclamata) per la società Antichi Pellettieri Spa. Il Gruppo Antichi Pellettieri quotato 
alla Borsa di Milano dal 7 Giugno 2006 e presieduto da Giovanni Burani, è attivo nei settori della 
pelletteria e dell’abbigliamento e come per Eems Italia Spa ho deciso di analizzare i documenti 
relativi a tale società, poiché  risulta essere citata all’interno del documento “Gruppo di lavoro 
Revisione e Collegio Sindacale, il bilancio delle aziende in crisi: ruolo e comportamento negli enti 
non di interesse pubblico”, dove (al pari di Eems Italia Spa) viene menzionata per i Piani attestati di 
risanamento che sono stati posti in atto dagli amministratori nel corso della gestione. 
Il culmine della crisi si ha nel 2010 dove la società Mazars  incaricata della revisione legale dei 
conti riporta di essere in disaccordo con il giudizio reso dagli amministratori al termine del 2010, i 
quali hanno deciso di redigere il bilancio applicando il principio del going concern, nonostante le 
numerose incertezze, che cumulate tra loro non hanno permesso l’espressione di alcun giudizio da 
parte della società di revisione. 
L’impossibilità di esprimere giudizio viene manifestata dalla società di revisione anche sul bilancio 
2012, dopo che nel 2011 era stata cambiata la società di revisione (ora Deloitte) ed era stato dato un 
giudizio positivo al bilancio seppur con la presenza di un richiamo di informativa per la presenza di 
numerose incertezze (per altro le stesse che avevano condotto la precedente società di revisione ad 
esprimersi negativamente in merito al bilancio 2010). Per questo motivo ho deciso di considerare 
come inizio della crisi il 2010, anno nel quale la società di revisione Mazars si è espressa 
negativamente circa il bilancio consolidato del gruppo Antichi Pellettieri. 
Prima di analizzare i motivi che hanno indotto la società di revisione ad esprimere tale giudizio93 
andrò in primo luogo a fornire un quadro generale di quello che è l’ambito operativo di tale società. 
Secondariamente andrò a riassumere, seppur brevemente, i principali avvenimenti intercorsi dal 
2008 al 2010, così da analizzare oltre che l’esercizio nel quale si manifesta la perdita del going 
concern anche i due esercizi precedenti di modo evidenziare anticipatamente i principali indicatori 
di una imminente perdita del postulato della continuità. 
                                                 
93 Con il DLgs. 24 Febbraio 1998, n.58 il legislatore italiano riordina la normativa riservata alle società che ricorrono al 
mercato dei capitali di rischio e agli intermediari finanziari, in particolare va a modificare le disposizioni inerenti 
all’attività di revisione legale. Ad esempio una delle principali modifiche adottate consiste nel passaggio dalla 
“relazione di certificazione” rilasciata dal revisore, al “giudizio” del revisore sul bilancio della società. 
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4.1 La storia del gruppo 
 
Antichi Pellettieri progetta, produce e commercializza borse e piccola pelletteria, calzature e 
abbigliamento. Realizza e commercia anche abbigliamento in pelle e in tessuto con marchi propri e 
in licenza come: Mariella Burani Fashion Group Spa, Mandarina Duck, Coccinelle, Francesco 
Biasia e Braccialini, presso le quali gode di quote di partecipazione. 
La storia del gruppo ha inizio nel 2000 con il progetto di creazione del polo integrato della 
pelletteria italiana all'interno di MBFG94. L’azienda si è focalizzata da subito sul made in Italy e nel 
2001 ha costituito una subholding con management controllato da MBFG, realizzando la divisione 
pelletteria che tre anni più tardi ha assunto l'attuale denominazione sociale ed è diventata una 
holding operativa. Nel 2006 con il 3,3% Itochu è entrato nell'azionariato di Antichi Pellettieri Spa. 
La trading company giapponese operante nel settore del lusso è diventata così partner strategico per 
lo sviluppo nel Far East. Nello stesso anno è stato inoltre acquisito il 51% di Coccinelle Spa. Nel 
2006 Antichi Pellettieri Spa è stato ammesso alle quotazioni di Borsa Italiana.  
 
 
Quella che ho appena riproposto è la struttura del gruppo Antichi Pellettieri (d’ora in poi abbreviato 
come AP) al 30 Giugno 2015, si tratta di una situazione che nel corso degli ultimi anni ha subito 
profonde modifiche, infatti agli inizi del 2009 il gruppo era costituito da un maggior numero di 
                                                 
94 Il gruppo Mariella Burani è stata un'azienda di abbigliamento, gioielleria e orologeria. Fondata nel 1960, da piccola 
realtà locale si è trasformata in una società per azioni quotata alla borse di Milano e Londra. Nel febbraio 2010 è stato 
dichiarato il fallimento del gruppo. Il gruppo arriva alla quotazione in Borsa Italiana nel 2000 e nei sette anni successivi 
debutteranno altre quattro società: Green Vision, Bioera, Antichi Pellettieri e Burani Holding Design. Nel 2010 arriva 
l'inizio della fine con la dichiarazione di fallimento della Burani Design Holding da parte del Tribunale di Milano. Da lì 
il vortice che ha travolto il gruppo e la famiglia, con l'incriminazione e poi la condanna di Walter Burani e del figlio 
Giovanni per bancarotta fraudolenta. 
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controllate e di marchi riconducibili a AP, mentre negli anni oggetto d’analisi si potrà assistere ad 
un’importante opera di deconsolidamento. Tra i le principali aziende di proprietà di AP agli inizi del 
2008 vi sono:  
a) La divisione operativa calzaturificio Manfra, con sede a Parma, che cura il design, 
progettazione, produzione e distribuzione di collezioni di calzatura per donna con marchi di 
qualità quali: Sebastian, The Saddler e Missoni. 
b) La divisione operativa Calzaturificio Mario Cerutti, situata a Vigevano, che opera nel 
business della produzione e commercializzazione di linee per donna e uomo di alta gamma 
con il proprio marchio: Mario Cerutti. 
c) Baldinini Srl, si trova in Romagna, all’interno di un distretto noto per la qualità artigiana nel 
settore delle calzature e del laboratorio creativo artigiano. Opera nel settore del lusso, 
soprattutto per quello che attiene alla calzatura femminile, ma con il tempo ha iniziato a 
realizzare e commercializzare modelli da uomo, sia con negozi propri che in franchising. 
d) Mosaicon Spa (ex APB Spa), si tratta di una holding di partecipazioni costituita nella 
primavera del 2008 e che possiede le partecipazioni nelle società: Francesco Biasia, 
Braccialini, Coccinelle e Mandarina Duck. Nel corso del 2008 il 49% della società APB è 
stato ceduto al fondo d’investimento 3i. In tale operazione AP 3i e APB hanno concordato i 
termini di un patto parasociale per la disciplina della goveranance di APB, i vincoli di 
trasferibilità delle sue azioni e le modalità di uscita di 3i dall’investimento. Ultimamente è 
stato raggiunto un accordo tra AP e 3i che prevede una differente ripartizione delle quote, 
con la società 3i che andrà a detenere il 64% del Capitale Sociale di Mosaicon e AP (che 
attualmente detiene il 51%) ridurrà la propria partecipazione al 36%. 
e) Braccialini, che una delle aziende più dinamiche nel settore della pelletteria, si fonda unicità 
delle proprie creazioni che sono viste come autentiche rappresentanti del Made in Italy nel 
mondo, è orientata verso una fascia alta di mercato, legata al glamour e alla tendenza. 
f) Dadorosa Srl con sede a Scandicci è stata fondata nel 1885, fin dalla nascita ha operato nel 
settore della pelletteria e detiene la licenza mondiale per la produzione e distribuzione di 
tutte le categorie merceologiche del noto marchio Gherardini. 
g) Il marchio Biasia Francesco Spa, situato a Vicenza, vanta una lunga tradizione 
manifatturiera ed è tra i maggiori operatori del settore per borse ed accessori del “lusso 
accessibile”, è un marchio riconosciuto a livello internazionale per l’ottima qualità dei 
prodotti e per l’eccellente rapporto qualità/prezzo. 
h) Coccinelle Spa, nasce da un’idea di Giacomo Mazzieri a Parma nel 1978, oggi è uno dei 
principali brand al mondo per scarpe, accessori e borse per la donna moderna. Nel corso 
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degli ultimi anni ha terminato un processo di internazionalizzazione mediante una strategia 
di distribuzione selettiva, attraverso l’apertura di negozi di proprietà ed in franchising sia 
Italia sia all’estero. 
i) Il gruppo che fa capo a Mandarina Duck Spa, opera nel settore della pelletteria e degli 
accessori con il marchio Mandarina Duck, occupa circa 600 dipendenti diretti e 1100 
considerando l’indotto. Ha la sede principale a Bologna, con filiali a Parigi, Barcellona, 
Dusseldorf e Londra.  A partire dal 2008 è stata intrapresa un’attività di rilancio del marchio 
basata sulla visibilità conferita dai negozi di proprietà. Infatti Nel 2009 infatti la società si è 
concentrata sui marchi di proprietà che hanno realizzato performance di vendita 
sostanzialmente in linea con quelle del 2008, ed ha proseguito nello sviluppo del co-
branding con il noto stilista Yoji Yamamoto. 
 
4.2 Gli anni precedenti la crisi: il 2008 
Analisi di settore 
La società sta seguendo come linea strategica il posizionamento sul mercato del “lusso accessibile”, 
la scelta è stata fatta dopo un’attenta analisi dei punti di forza e di debolezza di Antichi Pellettieri, 
che da sempre ha avuto nella qualità e nel marchio made in Italy una delle sue principali doti 
riconosciute da tutta la clientela. Inoltre effettuando un’analisi di settore Antichi Pellettieri Spa 
(d’ora in poi abbreviata AP) ha individuato il segmento del mercato del lusso accessibile come 
quello meno presidiato dai suoi abituali competitor ed al quale la clientela si rivolge sempre più per 
l’ottimo rapporto qualità – prezzo. 
AP si trova in una condizione di forza sul mercato grazie all’aggregazione di diverse realtà che 
consentono lo sviluppo e la creazione di sinergie atte alla produzione, distribuzione e raccolta di 
capitali per consolidare mercati attivi e non. 
A cominciare dal secondo semestre del 2008 si è assistito, a livello internazionale, ad una 
importante difficoltà del settore “consumer goods” particolarmente colpito negli Stati Uniti dalla 
crisi dei mutui sub – prime. La strategia commerciale impostata da AP negli anni precedenti ha 
consentito per il momento di attutire l’urto della crisi, in quanto il mercato statunitense risulta essere 
uno dei mercati meno sviluppati, infatti la società nel corso degli ultimi due anni ha cercato sempre 
più di focalizzarsi su mercati in crescita, come quelli asiatici e dell’est Europa. 
Da evidenziare come in controtendenza rispetto alla crisi statunitense, per la stagione 
Primavera/Estate 2009 la società ha ricevuto da questi paesi ingenti ordini, in incremento rispetto 
alla stessa stagione del periodo precedente. 
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I principali mercati di riferimento per il gruppo sono quelli europei, che rappresentano per il 2008 l’ 
83,5% dei ricavi totali. Si inizia ad intravedere all’interno dell’area europea un aumento del peso 
dei ricavi provenienti dalle aree dell’est Europa e dalla Russia, che rappresentano il 27,7% del totale 
(in crescita rispetto al 26% del 2007), mentre i mercati emergenti del Far East rappresentano il 9,5% 
del fatturato totale.  
 
Tabella n. 26 Segmentazione mercato Antichi Pellettieri 2007 e 2008 
 31/12/2008 % 31/12/2007 % 
Italia  129.686 37% 116.485 38,8% 
Europa 163.063 46,5% 129.002 43,0% 
Giappone 12.779 3,6% 10.054 3,4% 
Nord America 9.990 2,8% 11.950 4,0% 
Resto Asia 20.389 5,8% 18.219 6,1% 
Resto del mondo 14.999 4,3% 14.147 4,7% 
 
La distribuzione avviene per il 52,9% (rispetto al 58,7% dello stesso periodo 2007) attraverso i 
canali diretti, costituiti dai DOS, dai franchising e dai clienti che acquistano direttamente dagli 
showroom o direttamente dall’azienda. La rete distributiva diretta è costituita da boutique 
monomarca di proprietà (DOS) (11,9% dei ricavi), in franchising (11,2%) e da negozi multimarca 
che acquistano direttamente dalle strutture di vendita delle società del Gruppo (29,7%). Il 2008 è 
stato caratterizzato da una crescita del numero di retail monomarca, in particolare nel corso 
dell’esercizio sono state aperte 72 boutique mono brand di cui 14 DOS e 58 franchising. Grazie al 
consolidamento della Mandarina Duck, al 31/12/2008 il Gruppo può contare su 319 boutique 
monomarca di cui 91 DOS e 228 in franchising. 
Fatti di rilievo della gestione 
Durante il 2008 AP continuato nella sua strategia di diversificazione del business attraverso 
l’acquisto di società già operanti, così che in data 5 maggio 2008  ha sottoscritto un contratto 
vincolante per l’acquisto, tramite una sua controllata neo costituita APB Spa, del rimanente 14% di 
Francesco Biasia Spa per 4,5 milioni di euro, con tale operazione arriverà a detenere la totalità del 
pacchetto azionario di Francesco Biasia Spa.  
Al contempo AP ha acquistato, sempre tramite APB Spa, il 100% del capitale di Finduck Srl (ora 
Mandarina Duck Spa), per un controvalore nominale di 27,5 milioni di euro, oltre ad operazioni di 
finanziamento da parte di AP a Mandarina Duck per quasi 10 milioni di euro. Si tratta di una scelta 
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strategica importante in quanto tale società risulta essere una dei principali player a livello mondiale 
del segmento del lusso accessibile. Mandarina Duck ha realizzato nel 2007 ricavi di circa 67 milioni 
di euro con un EBITDA superiore al 13%. L’attuale diffusione geografica dei prodotti è focalizzata 
nell’Europa Occidentale e rappresenta quindi per Antichi Pellettieri un’ottima opportunità di 
ulteriore sviluppo del brand nei mercati emergenti dove AP genera oltre il 40% delle vendite. 
A fine giugno AP ha sottoscritto un accordo vincolante con il fondo di investimento 3i SGR per la 
cessione del 49% della neo costituita APB (Antichi Pellettieri Bags), nella quale confluiranno le 
partecipazioni della società Francesco Biasia, Braccialini, Coccinelle (oltre che di Mandarina 
Duck), per ottenere tale partecipazione 3i investirà oltre 118 milioni di euro.  
Nel perfezionamento dell’accordo con 3i sono stati inseriti alcuni patti parasociali, che come 
vedremo in seguito avranno un effetto preponderante sui bilanci dei futuri esercizi, in 
considerazione di ciò, non vi è niente che impedisca ad AP di esercitare influenza dominante sulla 
sua controllata, così che APB è stata consolidata secondo il metodo integrale. 
Come anticipato precedentemente AP e 3i hanno stipulato un patto parasociale che disciplina la 
governance di APB, i vincoli relativi alla trasferibilità delle azioni, le modalità di uscita di 3i 
dall’investimento, e la possibilità da parte di 3i di attivare una procedura di uscita. 
L’importante apporto finanziario fornito da 3i verrà utilizzato dalla società per sviluppare il 
business degli “accessori” già da tempo avviato, inoltre proprio per la natura internazionale del 
Fondo dì investimento 3i95tale partecipazione mira a accelerare significativamente il processo di 
sviluppo dei mercati asiatici che ad oggi hanno un peso limitato in termini di ricavi. 
Analisi del risultato della gestione 
Tabella n.27 Conto economico sintetico 2007 e 2008 
Conto economico sintetico 31/12/2008 31/12/2007 Differenza 
Ricavi netti 397.709 300.178 32,6% 
Margine operativo lordo 75.965 47.778 69% 
Utile/perdita operativa 52.830 35.866 47,8% 
Gestione finanziaria -11.961 -8.101 47,6% 
Utile/perdita pretax 40.878 27.765 47,2% 
Utile/perdita netta 38.384 26.373 46,6% 
Utile/perdite di pertinenza di terzi 5.067 8.032  
                                                 
95 Il gruppo 3i, quotato al London Stock Exchange dal 1994, con asset under management di circa 12 miliardi di euro, è 
tra le 250 più grandi società per capitalizzazione quotate a livello europeo. Detiene partecipazioni in oltre 500 società 
tra cui: Luxury, Gant, Agent Provocateur, ecc. 
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Utile/perdita di pertinenza del gruppo 33.317 18.340  
 
Tabella n.28 Principali indicatori di conto economico 2008 e 2007 
Principali indici di conto economico 31/12/2008 31/12/2007 
Mol/Ricavi netti 19,1% 15,9% 
Utile operativo/Ricavi netti 13,3% 11,9% 
Utile pretax/ricavi netti 10,3% 9,2% 
Utile netto/ricavi netti 9,7% 8,8% 
 
Nel corso del 2008 la società ha effettuato diverse operazioni di acquisizione e cessione di 
partecipazioni, cosa che ha modificato in maniera profonda l’area di consolidamento, con notevoli  
impatti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria tali da rendere difficile ogni tipo di 
confronto con gli esercizi precedenti.  
Nel 2008 il fatturato globale del gruppo è passato da circa 300 milioni a circa 400, con un aumento 
del 32,5%. La crescita del fatturato è stata determinata principalmente dalle società del gruppo già 
presenti nel perimetro di consolidamento che hanno incrementato le vendite (soprattutto nei paesi 
dell’est Europa) oltre che dal consolidamento della neo acquisita Mandarina Duck (circa 70 milioni 
di fatturato). Il positivo effetto del sales mix ha consentito di generare un fatturato realizzato con i 
marchi propri pari all’ 84,5% del totale, la quota export del fatturato è stata pari al 63% del fatturato 
complessivo sospinta dalle vendite nei mercati emergenti (Europa dell’Est e Russia, Middle East e 
Far East) che oggi rappresentano circa il 41,5% del fatturato totale. 
Il Margine Operativo Lordo al 31 dicembre 2008 è pari a Euro 76 milioni in incremento del 59% 
rispetto a Euro 47,8 milioni del 2007, con un’incidenza sul fatturato del 19,1% rispetto al 15,9% 
del 2007. Tale crescita è dovuta essenzialmente ad una strategia di sviluppo rivolta al continuo 
miglioramento del sales mix, attraverso prodotti e canali distributivi più profittevoli, allo 
sfruttamento di economie di scala. Da notare come nel corso dell’ultimo periodo siano aumentati 
sensibilmente anche gli oneri finanziari, segno di un aumento dell’indebitamento, che è avvenuto 
comunque spinto da ottimi risultati operativi. Infatti il Reddito operativo è passato a 52,8 milioni di  
euro a 35,9 milioni di euro del 2007. Il risultato operativo è stato per la prima volta abbattuto nel 
2008 da un impairment test su avviamenti e marchi per circa 9 milioni di euro. 
L’utile ante imposte è pari a Euro 40,9 milioni, in incremento del 47,2% rispetto ad Euro 27,8 
milioni dello stesso periodo dell’anno precedente. 
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Tabella n.29 Stato patrimoniale sintetico 2007e 2008 di AP 
Struttura patrimoniale e finanziaria 31/12/2008 31/12/2007 
Crediti commerciali  74.379 58.722 
Debiti commerciali - 86.867 -60.038 
Posizione commerciale netta - 12.488 -1.316 
Rimanenze 85.198 57.655 
Capitale Circolante Netto Operativo 72.710 56.339 
Altre attività/passività a breve termine 12.851 -6.533 
Capitale Circolante Netto 85.561 49.806 
Attivo immobilizzato 300.460 243.942 
Benefici succ. cess. Rapporto di lavoro - 10.829 -7.946 
Altri crediti/debiti non correnti 698 1.519 
Imposte differite - 55.504 - 48.791 
Capitale investito netto 320.386 238.529 
Patrimonio Netto 249.144 174.180 
Posizione finanziaria netta -71.242 -64.350 
Capitale investito netto 320.386 238.529 
 
Tabella n. 30 principali indici economici e finanziari 2007 e 2008 di AP 
INDICI 2008 2007 
Rimanenze/Ricavi netti 21,4% 19,2% 
CCN/Ricavi netti 21,5% 16,6% 
PN/CIN 77,8% 73% 
Posizione fin. Netta/PN 28,6% 36,9% 
 
Tabella n.31 indici di rotazione 2007 e 2008 di AP 
Indici di rotazione 2008 2007 
Giorni di dilazione clienti  68,5 65,8 
Giorni di dilazione fornitori 107,8 93,6 
Rotazione del magazzino 4,7 5,2 
 
L’attivo immobilizzato, pari a circa 300 milioni è incrementato rispetto al 31 dicembre 2007 per 
effetto delle nuove acquisizioni. Per quello che riguarda il CCN possiamo vedere come il valore del 
2008 sia sensibilmente superiore a quello del 2007, passato da 49 milioni a più di 85. Tale aumento 
è da ricondursi principalmente all’aumento esponenziale del magazzino e delle rimanenze, e solo 
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marginalmente al volume dei crediti commerciali, che sono aumentati in proporzione poco di più 
dei debiti commerciali. L’aumento del magazzino è da ricondurre all’acquisto di magazzino 
attraverso i processi di consolidamento di nuove società, ed al contemporaneo rallentamento 
dell’indice di rotazione del magazzino.  
La Posizione Finanziaria Netta è pari a 81.680 migliaia di Euro contro 64.350 migliaia di Euro al 
31/12/2007. La Posizione Finanziaria Netta risulta influenzata dall’incasso relativo alla cessione del 
49% di APB al fondo 3i ma anche dalla componente negativa di debito relativo all’acquisizione di 
Mandarina Duck, sia per effetto del prezzo pagato sia per effetto del debito della società stessa 
consolidato, oltre che dagli investimenti effettuati dalle società del Gruppo nel corso dell’esercizio e 
dall’assorbimento di cassa da parte del Capitale Circolante Netto. 
Il patrimonio netto consolidato ammonta ad euro 249 milioni contro i 174 del 2007, di cui 125.516 
di spettanza del gruppo (121.613 nel 2007) e 123.628 di terzi (52.566 nel 2007). 
 
Tabella n. 32 Indici di solidità patrimoniale 2007 e 2008 di AP 
Indici di solidità patrimoniale 2008 2007 
Indice di copertura  PN/attivo immobilizzato 82,9% 71,4% 
Indice di copertura PN+Passività non correnti/attivo 
immobilizzato 
127,9% 113% 
Indici di disponibilità 2008 2007 
Indice di disponibilità (attività correnti/passività correnti) 133,3% 115,2% 
Indice di liquidità (attività correnti- rimanenze/passività correnti) 87,8% 74,6% 
 
Come evidenziato precedentemente la struttura patrimoniale della società risulta essere più solida 
rispetto al 2007, in quanto a seguito del consolidamento delle nuove società l’aumento del capitale 
investito netto risulta essere coperto principalmente attraverso passività consolidate come 
evidenziato nei vari indici di copertura di cui sopra.  
 
Tabella n.33 Indici di struttura finanziaria 2007 e 2008 
Indici di struttura finanziaria 2008 2007 
Indice di indebitamento (CIN/PN) 128,6% 136,9% 
Quoziente di indebitamento 135,6% 139,9% 
Indice di rigidità delle fonti 65,5% 66% 
 
L’indice di indebitamento è determinato come rapporto tra il capitale investito netto e il patrimonio 
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netto ed esprime l’entità degli investimenti realizzati a fronte del capitale conferito a titolo di 
proprietà (patrimonio netto). Questo è un indice che, partendo dal 100% come espressione teorica di 
un capitale investito netto interamente finanziato da mezzi propri, assume valori via via crescenti 
all’aumentare della dipendenza finanziaria da terzi. 
Il quoziente di indebitamento è determinato come rapporto tra il totale delle passività e il 
patrimonio netto. Questo indice può assumere valori minori, uguali o maggiori al 100%. Se uguale 
al 100% segnala che gli impieghi sono stati finanziati nella stessa misura dal capitale proprio 
(patrimonio netto) e dal capitale di terzi (passività correnti e non correnti). 
L’indice di rigidità delle fonti è determinato come rapporto tra il patrimonio netto più le passività 
non correnti e il patrimonio netto più le passività.  
Analisi della relazione della società di revisione 
La società di revisione Mazars ha analizzato in data 14 Aprile 2009 il progetto di bilancio 
presentato da AP. La società di revisione esprime per il 2008 un giudizio positivo, in quanto il 
bilancio consolidato di gruppo risulta essere conforme agli IFRS, è redatto con chiarezza e 
rappresenta in maniera veritiera e corretta la situazione patrimoniale, finanziaria, economica e i 
flussi di cassa per AP nel bilancio chiuso al 31 dicembre 2008. 
Da tale giudizio si evince come per la società di revisione non vi fosse alcuna incertezza riguardo 
all’informativa di bilancio e in merito alla relazione sulla gestione fornita dagli amministratori, i 
quali hanno redatto il bilancio consolidato con l’applicazione dei criteri di funzionamento. 
 
 
4.3 Gli anni precedenti la crisi: il 2009 
Analisi di settore 
La situazione economica e finanziaria del Gruppo e influenzata notevolmente dal quadro macro-
economico in cui opera, basti pensare quanto sia dipendente da fattori esterni alla compagine 
aziendale come ad esempio: il livello dei consumi, il livello di fiducia di consumatori e imprese, 
l’andamento dei tassi d’interesse per il credito al consumo, il costo delle materie prime e il tasso di 
disoccupazione, ecc. 
Con la crisi del 2008 i mercati finanziari si sono contraddistinti per una volatilità marcata, con 
pesanti ripercussioni sull’economia reale. Il principale risultato negativo della crisi avvertito dalla 
società è stata una generalizzata difficoltà nell’accesso al credito, sia per i consumatori, che per le 
imprese. Ciò ha generato una carenza di liquidità che ha avuto riflessi nel mancato sviluppo 
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industriale di diversi business, tra i quali quello in cui opera la società. Tale debolezza finanziaria è 
stata avvertita inizialmente nel 2008, ma ha avuto una decisa intensificazione nel corso del 2009.  
I principali mercati di riferimento per la società sono quelli europei, che rappresentano circa l’84% 
dei ricavi totali. Interessante è lo sviluppo dei mercati dell’Est Europa, che rappresentano il 22,3% 
del totale (anche se in calo rispetto al 2008 dove si attestavano al 27% circa del fatturato totale). I 
mercati emergenti dell’est invece rappresentano solo il 9,4%. 
 
Tabella n. 34 Segmentazione mercato Antichi Pellettieri 2008 e 2009 
 31/12/2009 % 31/12/2008 % 
Italia  130.550 42,1% 129.686 37% 
Europa 129.388 41,8% 163.063 46,5% 
Giappone 10.597 3,4% 12.779 3,6% 
Nord America 5.984 1,9% 9.990 2,8% 
Resto Asia 18.602 6,0% 20.389 5,8% 
Resto del mondo 14.644 4,7% 14.999 4,3% 
 
Il gruppo segue una strategia distribuzione di forte espansione retail sia in Italia che all’estero, 
solitamente viene utilizzata la formula del franchising per penetrare nei mercati esteri, mentre nei 
paesi Europei (come ad esempio Italia) sono presenti numerose Boutique situate in località 
prestigiose per dare visibilità al marchio. Proprio per le nature intrinseche della distribuzione al 
dettaglio, la società sta cercando di reindirizzare tutta la propria strategia distributiva su questi 
canali, al fine di riappropriarsi di uno dei principali fattori per la creazione del valore e 
l’ottimizzazione del cash flow. La distribuzione avviene per il 49,3% (rispetto al 52,9% del 2008) 
attraverso canali diretti, come Dos, franchising e clienti che acquistano direttamente dall’azienda o 
presso gli showroom. La rete distributiva è costituita da: boutique monomarca di proprietà (appunto 
Dos) che genera circa il 16% dei ricavi totali, boutique in franchising (9,3% dei ricavi) e negozi 
multimarca che acquistano direttamente presso le strutture di vendita del Gruppo (circa il 23,9% dei 
ricavi). Il 2009 è stato un anno caratterizzato dalla crescita del numero di retail monomarca, in 
quanto sono state aperte 52 boutique mono brand di 13 in Dos e 39 in Franchising. 
Fatti di rilevo della gestione 
Nel corso degli ultimi esercizi, oltre che per finanziare le proprie attività operative, AP ha assunto 
un’importante indebitamento bancario al fine di finanziare un percorso di crescita attuato per linee 
esterne attraverso l’acquisizione di diverse società attive nel settore della pelletteria. 
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Infatti il 23 Ottobre 2009 AP ha terminato il processo di acquisizione del 100% della società CMC 
Srl, proprietaria del marchio Mario Cerutti e di una partecipazione del 27% in Enrico Mandelli 
Spa(trattasi di partecipazione di controllo indiretta). Tale acquisizione si è realizzata tramite la 
conversione in capitale di crediti vantati da AP nei confronti di CMC per 7 milioni di Euro.  
A fine novembre la partecipazione detenuta in Enrico Mandelli è stata ceduta per 1,35 milioni di 
Euro ad una società di nuova costituzione riferibile direttamente alla famiglia Mandelli. 
Contestualmente a tale operazione AP acquista il 12% della Leather Apparel Srl per 1 milione di 
Euro, anche questa società riferibile alla famiglia Mandelli. Infatti a fine novembre le società CMC 
Srl, Enrico Mandelli srl e Leather Apparel Srl hanno approvato il progetto di fusione per 
incorporazione della società CMC Srl e Enrico Mandelli nella Leather Apparel Srl controllata al 
100% da AP. 
A fronte della crisi internazionale che ha colpito dapprima i mercati finanziari e secondariamente 
quelli industriali (tra cui quello della pelletteria e della moda in genere) AP ha assistito ad un netto 
peggioramento delle performance delle società operative acquisite, determinando di fatto 
l’incapacità delle stesse di generare sufficienti flussi di casa tali da far fronte al proprio 
indebitamento. 
La congiuntura macroeconomica ha generato una profonda crisi in capo alla controllante di AP, 
Mariella Burani Fashion Group (da ora in poi MBFG), ed in virtù di una visione unitaria del gruppo 
da parte delle banche finanziatrici alcuni istituti di credito hanno limitato la possibilità di utilizzo 
delle linee commerciali in capo alle società operative adducendo come fatto fondante la tensione 
finanziaria della capogruppo. Nella seconda metà del 2008 AP, disponendo della liquidità generata 
dalla cessione del 39% di APB Spa (ora Mosaicon Spa) al fondo 3i, ha concesso un finanziamento 
upstream96 alla propria controllante MBFG per 27 milioni di Euro. Sarebbe dovuta essere 
un’operazione di finanziamento temporaneo della liquidità disponibile (infatti era in forma 
revocabile entro 30 gg.), purtroppo il management non è stato in grado di stimare da subito 
l’intensità della poi manifestata crisi dei mercati finanziari. Al termine del 2009 la possibilità di 
riscossione di tale credito dipende dalle sorti incerte della controllante, perciò nel bilancio chiuso al 
31 Dicembre 2009 tale credito è stato interamente svalutato. A seguito di tali avvenimenti la società 
si è trovata in uno stato di tensione finanziaria, ed ha avuto la necessità di proporre alle banche 
finanziatrici una ristrutturazione del proprio indebitamento bancario ex art. 67, comma 3 L.F., 
posizionato all’interno di un più ampio piano di ristrutturazione economico finanziaria. 
Infatti il management ha avvertito la necessità di rimodulare la struttura finanziaria della società 
attraverso un piano di ridefinizione dell’indebitamento bancario che prevede: 
                                                 
96Si tratta di finanziamenti erogati alla società o ente che esercita l’attività di direzione e coordinamento da parte di una 
società etero diretta.  
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a) Consolidamento delle esposizioni al 31/10/2009 relative ai finanziamenti a medio lungo 
termine; 
b) Conferma degli affidamenti relativi a linee di credito di c/c, auto liquidanti e committed 
anno per anno e confermati per 5 esercizio (fino al 31/12/14). 
Sulla base dei rinnovati accordi e sulla base dei futuri flussi di cassa previsti dal business plan di AP 
e delle società ad essa riferibili, l’ammontare del finanziamento a medio lungo termine verrebbe 
rimborsato: o attraverso la cessione delle principali partecipazioni di AP (ad esempio: Baldinini o 
Mosaicon) o da un eventuale recupero del credito vantato nei confronti della controllante MBFG, o 
attraverso un aumento di capitale sociale in AP. 
 
Analisi del risultato sulla gestione 
Tabella n. 35 Conto economico sintetico 2008 e 2009 
Conto Economico 2008 2009 
Ricavi netti 410.474,00 300.587,00 
Reddito operativo ante svalutazioni e ammortamenti 75.965,00 -14.120,00 
Ammortamenti e svalutazioni -54.168,00 -107.560,00 
Risultato operativo 21.797,00 -121.680,00 
Risultato ante imposte 9.818,00 -127.352,00 
Risultato di periodo 16.235,00 -79.552,00 
(tutti i valori indicati nelle tabelle circa l’analisi del risultato sulla gestione sono state analizzate e riadattate dagli amministratori in 
virtù delle modifiche all’area di consolidamento che sono intervenute nel corso dell’esercizio secondo il principio contabile 
internazionale IFRS 5 per le attività destinate alla vendita) 
 
Il 2009 è stato caratterizzato da un’importante perdita del fatturato consolidato di Gruppo, tale 
fatturato si attesta su di un valore pari a 300 milioni di Euro, con una marcata diminuzione rispetto 
al 2008 (circa il 25%). La diminuzione del fatturato è attribuibile principalmente alla congiuntura 
economica che ha colpito anche le vendite nei mercati di riferimento del Gruppo quali la Nuova 
Europa, Far East e Middle East, oltre che l’Italia, al deconsolidamento delle società SLG e GFM, 
alla vendita del ramo operativo della Mandelli. Bisogna anche tenere presente che nel corso del 
2008 a gonfiare il risultato d’esercizio ha concorso anche la plusvalenza generata dalla cessione del 
49% di APB al fondo 3i. 
Il sales mix ha comunque consentito di generare un fatturato realizzato con i marchi propri pari all’ 
83,7% del totale, con una quota di export del 58% principalmente sostenuta con vendite effettuate 
nell’area Europea, mentre le vendite nei paesi dell’est Europa ha mostrato una flessione di circa 5 
punti percentuali rispetto al 2008.  
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Il margine operativo lordo (EBITDA) si attesta su di un valore negativo di 14,1 milioni di Euro in 
decremento del 118,6% rispetto al risultato molto positivo del 2008 (+76 milioni di Euro). Nel 2009 
il margine operativo lordo riflette una contrazione della marginalità sia per quello che attiene alla 
cessione di GFM sia della fusione in Leather Apparel per circa 9,3 milioni di Euro al lordo del 
riversamento positivo di imposte passive per circa 3,6 milioni di Euro. 
L’Ebit negativo nel 2009 per 121,7 milioni di Euro mostra una sensibile caduta della marginalità 
operativa rispetto al precedente periodo dove il risultato operativo si attestava intorno ai 21 milioni 
di Euro e ciò va a minare fortemente il risultato netto di periodo.Il risultato operativo del 2009 è 
stato diminuito da poste non ricorrenti non monetarie per circa 97,3 milioni di euro. In particolare si 
fa riferimento a una svalutazione di marchi e avviamenti per circa 50 milioni di Euro, alla 
svalutazione del credito finanziario verso la controllante MBFG per 26,6 milioni di Euro e alla 
svalutazione del marchio “Biasia” per Euro 21 milioni. 
Grazie alla diminuzione dei tassi di interesse, insieme alla diminuzione dell’indebitamento bancario 
lordo avvenuto al termine del 2008, la gestione finanziaria negativa del 2009, negativa per 5,6 
milioni di Euro risulta essere in miglioramento rispetto al 2008 quando si attestava su di un valore 
negativo per 12 milioni di Euro.Al netto di tutte queste situazioni la perdita netta dell’esercizio si 
attesta di poco al di sotto degli 80 milioni di Euro. 
Tabella n. 36 Stato patrimoniale attivo2008 e 2009 di AP 
stato patrimoniale attivo 2008 2009 
Attività non correnti  295.434,00 232.016,00 
Rimanenze 85.198,00 71.319,00 
Attività correnti commerciali 87.218,00 79.570,00 
Attività correnti finanziarie 135.174,00 90.298,00 
Altre attività correnti 40.717,00 19.069,00 
Attivo corrente 263.109,00 188.937,00 
Totale Attivo 558.543,00 420.953,00 
 
Tabella n. 37 Stato patrimoniale passivo 2008 e 2009 di AP 
stato patrimoniale passivo 2008 2009 
Patrimonio Netto 224.835,00 112.303,00 
Passività non correnti finanziarie 127.174,00 71.236,00 
Altre passività non correnti 3.918,00 3.508,00 
Totale passività non correnti  131.092,00 74.744,00 
Passività correnti commerciali 98.515,00 85.852,00 
Passività correnti finanziarie 102.808,00 145.889,00 
Altre passività correnti 1.293,00 2.164,00 
Totale passività correnti 202.616,00 233.905,00 
Totale passività 558.543,00 420.952,00 
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Il Gruppo ha un Capitale Investito Netto pari a 420 milioni  di Euro in diminuzione rispetto ai 558 
milioni di Euro dell’anno precedente. Tale diminuzione è imputabile alla svalutazione dei marchi e 
dell’avviamento effettuata nel corso del 2009. Il CIN è coperto per il 26,6 % con il capitale proprio 
e da indebitamento finanziario non corrente per il 17 %, mentre gli stessi valori per il 2008 si 
attestavano rispettivamente al 40% e 24%. 
Per effetto dei vari impairment test e delle cessioni effettuate nel corso del 2009 l’attivo 
immobilizzato passa da 295 milioni di Euro a 232 milioni di euro. Nel corso del 2009 il CCN è 
passato da quasi 61 milioni di Euro ad un valore negativo per 44 milioni,mostrando dunque uno 
squilibrio finanziario importante nella misura in cui il non sarebbe possibile liquidare l’interezza dei 
debiti correnti attingendo alle sole risorse disponibili più le altre attività correnti.. 
Sul CCN operativo abbiamo un valore che nonostante una riduzione dei giorni medi di dilazione ai 
fornitori, il valore dato dalle rimanenze resta molto alto, valore che considerata l’elevata 
svalutazione dei prodotti di moda e abbigliamento di lusso sarebbe auspicabile mantenere su valori 
decisamente inferiori a quelli riportati nel 2009 (71 milioni di euro).  
L’analisi della solidità mira ad accertare la capacità del gruppo nel medio lungo periodo di 
mantenere un costante equilibrio tra flussi in uscita e in entrata, per non compromettere l’equilibrio 
economico della gestione. 
 
Tabella n.38 Indici di solidità e di disponibilità 2008 e 2009 di AP 
Indici di solidità patrimoniale 2008 2009 
Indice di copertura  PN/attivo 
immobilizzato 
40,25% 26,68% 
Indice di copertura PN + Passività non 
correnti/attivo immobilizzato 
63,72% 44,43% 
Indici di disponibilità 2008 2009 
Indice di disponibilità (attività 
correnti/passività correnti) 
129,86% 80,78% 
Indice di liquidità (attività correnti- 
rimanenze/passività correnti) 
87,81% 50,28% 
 
Dagli indici di cui sopra si posso effettuare due considerazioni immediate, innanzi tutto con 
riferimento al Patrimonio netto abbiamo una significativa diminuzione di questo che nel corso del 
2009 si è attestato su di un valore di quasi 100 milioni di Euro più basso rispetto al 2008 (circa 224 
milioni di euro)e ciò incide molto sul primo e sul secondo indice della tabella n. 39. Inoltre a ridurre 
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l’indice di copertura dell’attico immobilizzato ha concorso anche l’importante svalutazione 
effettuata nel 2009 sull’attivo immobilizzato. 
Contestualmente a livello di liquidità emerge in maniera importante la riduzione delle disponibilità 
di risorse prontamente liquidabili (come visto poco fa nelle considerazione sul CCN), infatti gli 
indici di disponibilità di cui sopra evidenziano come rispetto all’esercizio precedente le attività a 
breve siano sensibilmente inferiori rispetto alle passività esigibili entro l’esercizio. 
 
Tabella n.39 Indici di rotazione 2008 e 2009 di AP 
Indici di rotazione 2009 2008 
Giorni di dilazione clienti  79,3 68,3 
Giorni di dilazione fornitori 91,6 107,8 
Rotazione del magazzino 4,4 4,7 
Nel 2009 possiamo osservare un incremento rispetto all’esercizio precedente dell’indicatore dei 
giorni medi di dilazione, si tratta di un indicatore che se confrontato con la media di settore non è 
molto elevato, ma è da porre in relazione al fatto che per vendite all’estero, specialmente fuori 
dall’area dei paesi Sepa viene richiesto il pagamento alla consegna o addirittura anticipato. Il valore 
dei giorni di dilazione concessi a fornitori presenta un decremento rispetto al 2008, mentre l’indice 
di rotazione del magazzino, in diminuzione rispetto al 2008 trova la sua dimensione se messo a 
confronto con l’importante diminuzione dei ricavi di vendita avvenuta nel corso del 2009. 
 
Tabella n. 40 Indici di struttura finanziaria 2008 e 2009 di AP 
Indici di struttura finanziaria 2008 2009 
Indice di indebitamento (CIN/PN) 248,42% 374,84% 
Quoziente di indebitamento 102,29% 193,34% 
Indice di rigidità delle fonti 63,72% 44,43% 
 
Nonostante una diminuzione significativa del CIN rispetto al 2008, l’indice di indebitamento per il 
2009 mostra come vi sia stata una diminuzione più che proporzionale del patrimonio netto rispetto 
al totale degli impieghi, questo ha generato quindi un peggioramento dell’indice e del quoziente di 
d’indebitamento che mostra come il soltanto il 26% dell’attivo è stato finanziato attraverso 
l’utilizzo di mezzi propri. Allo stesso modo una significativa diminuzione del Patrimonio netto è 
corrisposta ad un aumento delle fonti di finanziamento di terzi, tanto che l’indice di rigidità delle 
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fonti e passato da un 63% di fonti di finanziamento interne attraverso il capitale di rischio ad un 
valore più basso per circa il 44% del CIN. 
Analisi della relazione della società di revisione 
La società di revisione Mazars ha analizzato in data 14 Aprile 2010 il progetto di bilancio 
presentato da AP, ravvisando alcune incongruenze così che gli amministratori hanno preferito 
adattare diversamente l’esposizione dell’informativa di bilancio. Infatti la società di revisione 
ravvisa che nel giudizio espresso tiene conto delle modifiche effettuate dagli amministratori al fine 
di rendere comparabile il bilancio 2009 con quello dell’esercizio precedente. 
La società di revisione esprime per il 2009 un giudizio positivo sul bilancio, in quanto conforme 
agli IFRS, è redatto con chiarezza e rappresenta in maniera veritiera e corretta la situazione 
patrimoniale, finanziaria, economica e i flussi di cassa per AP nel bilancio chiuso al 31 dicembre 
2009. 
Contestualmente a tale giudizio gli amministratori riportavano all’interno dello specifico paragrafo 
relativo alla continuità aziendale la situazione di difficoltà che attraversa il settore. Infatti a partire 
dal 2008 i mercati hanno subito un deterioramento conseguente all’evoluzione della crisi finanziaria 
e alla perdita di liquidità dei consumatori e delle banche, cosa che si è accentuata e riflessa sul 
business della società. Difficile è la situazione riguardante il finanziamento upstream concesso alla 
controllante MBFG, non solo per l’importanza della cifra svalutata nel presente esercizio, ma anche 
per l’inasprimento delle condizioni di affidamento bancario dovute alla visione unitaria del gruppo 
MBFG cui fa parte AP. Per fronteggiare tale situazione gli amministratori stanno cercando di 
ridefinire l’indebitamento bancario attraverso Piano di risanamento ai sensi dell’art 67 L.F. con le 
linee guida descritte precedentemente. Sulla base dei flebili segnali di ripresa che mostra il mercato 
del lusso, sulla base dell’evolversi del Piano di risanamento in merito alle dismissioni e al rispetto 
delle performance ipotizzate, gli amministratori ritengono di poter redigere il bilancio 2009 con il 
presupposto della continuità aziendale. 
 
4.4 Gli anni della crisi: il 2010 
Analisi di settore 
Il contesto economico globale ha visto nel 2010 il consolidarsi della crisi finanziaria a livello 
economico. Il calo di fiducia dei consumatori, sommato alla sempre minore possibilità di risorse 
liquide ha minato fortemente il settore in cui opera la società. Il principale aspetto di difficoltà è la 
generalizzata difficoltà di accesso al credito, non solo per i consumatori, ma anche per le imprese. 
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Nonostante il contesto generalizzato di crisi è possibile trovare nello sviluppo dei mercati asiatici un 
potenziale aspetto positivo per quello che riguarda l’evoluzione del business negli anni a venire.  
Il principale mercato di sbocco per il Gruppo risulta essere quello europeo, dal quale proviene 
l’89,9% dei ricavi, internamente a tale dato è possibile individuare una marcata crescita dei mercati 
dell’Est Europa e della Russia che rappresentano il 37,5% del totale (22,3% nel 2009). I mercati 
emergenti del Far East rappresentano il 4% del fatturato totale. 
In particolare la controllata Baldinini persegue una strategia di forte espansione retail sia in Italia 
che all’Estero, dove con la formula del Franchising mira a penetrare più velocemente nei mercati 
esteri. Differente risulta essere la strategia commerciale in Italia, dove il fascino della Boutique, 
spesso allestita in località prestigiose e di lusso mira a aumentare la visibilità dei marchi del 
Gruppo. 
La distribuzione avviene per il 61,8% (rispetto al 49,3% dello stesso periodo 2009) attraverso i 
canali diretti, costituiti dai DOS, dai franchising e dai clienti che acquistano direttamente dagli 
showroom o direttamente dall’azienda. La rete distributiva diretta è costituita da boutique 
monomarca di proprietà (DOS) (19,8% dei ricavi), in franchising (11,4%) e da negozi multimarca. 
 
Tabella n.41 Segmentazione mercato antichi Pellettieri 2009 e 2010 
 31/12/2010 % 31/12/2009 % 
Italia  66.244 40,8% 130.550 42,1% 
Europa 79.756 49,1% 129.388 41,8% 
Giappone 2.394 1,5% 10.597 3,4% 
Nord America 2.563 1,6% 5.984 1,9% 
Resto Asia 4.104 2,5% 18.602 6,0% 
Resto del mondo 7.389 4,6% 14.644 4,7% 
Fatti di rilievo della gestione 
Agli inizi del 2010, AP ha approvato il piano di ristrutturazione del proprio debito ai sensi 
dell’articolo 67 L.F., ed inoltre ha approvato le linee guida di un possibile accordo tra AP e 3i 
relativo alla ristrutturazione della partecipazione in Mosaicon Spa.  
L’accordo con 3i si è reso necessario al fine di neutralizzare il rischio che 3i esercitasse l’opzione di 
acquisto della partecipazione detenuta da AP in Mosaicon Spa prevista dai patti parasociali 
precedentemente vigenti, laddove si fosse verificato un cambio di controllo di AP la società 3i 
avrebbe potuto acquistare la quota di AP in Mosaicon al “valore di mercato” di tale partecipazione 
alla data del cambio di controllo. Infatti agli inizi di febbraio la società Burani Designer Holding 
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(BDH) dichiara fallimento, questo evento poteva essere interpretato come un cambio di controllo di 
AP si sensi dei patti parasociali vigenti tra Ap e 3i. 
Con l’accordo raggiunto a febbraio viene prevista in sintesi un passaggio della maggioranza delle 
azioni di Mosaicon spa a 3i, attraverso una conversione delle azioni esistenti da attuarsi secondo 
rapporti di conversione differenziati (al termine di tale operazione AP andrà a detenere il 36% di 
Mosaicon). In questa sede, sono tra l’altro, abrogate le clausole del patto parasociale che 
permettevano a 3i di ottenere un ritorno garantito sul proprio investimento al momento della vendita 
della propria partecipazione. 
Il piano finanziario e industriale,approvato e comunicato da AP agli inizi del 2010 consiste in un 
accordo sottoscritto con le banche creditrici per la ristrutturazione del proprio indebitamento 
finanziario. Tale accordo prevede: 
a) Il consolidamento e riscadenziamento dell’indebitamento finanziario di AP Spa, per un 
importo complessivo di circa 71 milioni di Euro, che dovrà essere rimborsato in un’unica 
soluzione al 31 dicembre 2014, salvo alcune ipotesi di rimborso anticipato in caso di 
proventi straordinari quali, a titolo esemplificativo, distribuzioni di dividendi da parte di 
società controllate o aumenti di capitale della Società; 
b) La riapertura delle linee di credito a breve termine di AP. 
Oltre alla modifica dei patti parasociali con 3i e la ristrutturazione del proprio debito, anche la 
controllata Mosaicon Spa e le sue controllate Braccialini Srl, Mandarina Duck Spa, Francesco 
Biasia Spa e Dadorosa Srl, in osservazione dei rispettivi piani industriali e finanziari, hanno 
sottoscritto con le banche creditrici un accordo di ristrutturazione del proprio debito finanziario. 
Tale accordo prevede: 
1) Consolidamento e riscadenziamento dell’indebitamento finanziario di Mandarina Duck Spa 
per 17,6 milioni di euro, di Francesco Biasia Spa per 10 milioni di euro, che dovranno essere 
rimborsati entro il 2017; 
2) Consolidamento e riscadenziamento dell’indebitamento finanziario di Braccialini Srl per 2,4 
milioni di euro, di Dadorosa Srl per circa 1,2 milioni di euro che dovranno essere rimborsati 
entro il 31 dicembre 2015; 
3) Riapertura delle linee di credito a breve; 
4) La messa a disposizione di circa 5 milioni di euro come finanza a medio lungo termine, 
garantiti da Mosaicon Spa attraverso il pegno del 51% di Braccialini Srl. 
Nel corso del 2010 la società ha ricevuto dalla Consob l’accertamento della non conformità del 
bilancio d’esercizio e consolidato al dicembre 2008, con la quale la commissione ha richiesto 
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informazioni supplementari al fine di ripristinare una corretta informazione del mercato, ai sensi 
dell’art. 154‐ter, comma7, del d.lgs. n. 58/98. 
Nell’aprile del 2010 AP ha perfezionato la cessione a Cipriano Costruzioni Spa della partecipazione 
rappresentativa del 100% del capitale sociale di Immobiliare Le Cure Srl, per un corrispettivo pari a 
Euro 4.054.000,00. La cessione rientra nell’ambito delle operazioni previste dal piano finalizzato a 
conseguire il risanamento dell’esposizione debitoria e ad assicurare il riequilibrio della situazione 
finanziaria di Antichi Pellettieri, asseverato in data 19 febbraio 2010 ai sensi dell’articolo 67, 
comma 3, lettera (d), della legge fallimentare. 
Sempre dal lato delle cessioni di partecipazioni, a maggio la società ha perfezionato la cessione del 
contratto di locazione a LVMH Italia dello showroom di Milano situato in via Montenapoleone e 
per circa 3,6 milioni di euro per la cui cessione aveva ricevuto a titolo d’acconto 200.000 Euro nel 
2009. In dicembre ha invece ceduto l’intera partecipazione detenuta in Sebastian Leather Group Spa 
(“SLG”), proprietaria del marchio Sebastian, a Bettina Srl, già socio di maggioranza di SLG, per un 
corrispettivo pari a Euro 2.000.000,00. Antichi Pellettieri Spa, così come in passato, continuerà ad 
utilizzare il marchio Sebastian sulla base di un contratto pluriennale di licenza di produzione e 
distribuzione di calzature. 
Analisi del risultato della gestione 
Tabella n. 42 Conto economico sintetico 2009 e 2010 di AP 
Conto Economico 2009 2010 
Ricavi netti 300.587,00 158.437,00 
Reddito operativo ante svalutazioni e ammortamenti -14.120,00 2.546,00 
Ammortamenti e svalutazioni -107.560,00 -5.527,00 
Risultato operativo -121.680,00 -2.981,00 
Risultato ante imposte -127.352,00 -11.410,00 
Risultato di periodo -79.552,00 -18.797,00 
 
Tabella n.43 Principali indicatori di conto economico 2009 e 2010 di AP 
Principali indici di conto economico 
2008 2009 2010 
Mol/Ricavi netti 18,51% -4,70% 1,61% 
Utile operativo/Ricavi netti 5,31% -40,48% -1,88% 
Utile pretax/ricavi netti 2,39% -42,37% -7,20% 
Utile netto/ricavi netti 3,96% -26,47% -11,86% 
 
Il conto economico del 2010 ha visto un crollo del fatturato del gruppo, tale risultato è direttamente 
imputabile a due fattori: la riduzione delle vendite a seguito della cessione di rami aziendali quali il 
deconsolidamento del gruppo Mosaicon e delle attività di abbigliamento tra cui GFM e Enrico 
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Mandelli, inoltre tale riduzione è dovuta almeno in parte alla riduzione dei consumi relativa al 
contesto globale di crisi economica.  
Il margine operativo lordo (EBITDA) consolidato al 31 dicembre 2010 è pari a 2,5 milioni di euro, 
mostra dunque un miglioramento rispetto allo stesso indicatore del 2009 per circa un +118%. Da 
evidenziare che il pessimo risultato del 2009 era pesantemente influenzato dalla crisi internazionale 
e dagli effetti negativi della cessione di GFM e della fusione in Leather Apparel di Enrico Mannelli 
Spa e CMC Srl per complessivi 9,3 milioni di Euro al lordo delle imposte differite passive (3,6 
milioni di Euro). 
Il reddito operativo (EBIT) è pari a -3 milioni di Euro, significativamente migliore rispetto al dato 
del 2009, che era comunque influenzato da poste non ricorrenti non monetarie per 97,3 milioni di 
Euro, principalmente per impairment test su avviamenti, marchi e l’integrale svalutazione del 
credito finanziario verso la controllante MBFG. 
La gestione finanziaria risulta essere negativa per 8,4 milioni di Euro, in peggioramento rispetto al 
2009, quando risultava essere negativa per 5,6 milioni di Euro, questo è dovuto principalmente 
all’effetto della valutazione a patrimonio netto che è stato possibile mantenere in bilancio fino al 30 
settembre 2010 (con un’incidenza pari a -4,5 milioni di Euro). 
Il 2010 si chiude con una perdita netta consolidata pari a Euro 18.797 migliaia, con un 
miglioramento sensibile rispetto alla perdita netta consolidata del 2009. La Perdita prima delle 
imposte è pari a Euro 11.410 migliaia rispetto alla perdita prima delle imposte registrata nel 2009 
pari a Euro 127.352 migliaia. La perdita di pertinenza del Gruppo è pari a Euro 18.797 migliaia al 
netto dell’utile di Euro 2.084 migliaia di spettanza di terzi. 
Tabella n. 44 Stato patrimoniale attivo 2009 e 2010 di AP 
stato patrimoniale attivo 2009 2010 
Attività non correnti  232.016,00 115.359,00 
Rimanenze 71.319,00 15.573,00 
Attività correnti commerciali 79.570,00 15.731,00 
Attività correnti finanziarie 90.298,00 23.362,00 
Altre attività correnti 19.069,00 5.632,00 
Attivo corrente 188.937,00 44.725,00 
Totale Attivo 420.953,00 160.084,00 
 
Tabella n. 45 Stato patrimoniale passivo 2009 e 2010 di AP 
stato patrimoniale passivo 2009 2010 
Patrimonio Netto 112.303,00 25.059,00 
Passività non correnti finanziarie 71.236,00 20.772,00 
Altre passività non correnti 3.508,00 847,00 
Totale passività non correnti  74.744,00 21.619,00 
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Passività correnti commerciali 85.852,00 28.201,00 
Passività correnti finanziarie 145.889,00 85.206,00 
Altre passività correnti 2.164,00 0,00 
Totale passività correnti 233.905,00 113.407,00 
Totale passività 420.952,00 160.085,00 
 
 
Tabella n. 46 Indici di struttura finanziari 2009 e 2010 di AP 
Indici di struttura finanziaria 2009 2010 
Indice di indebitamento (CIN/PN) 374,84% 638,83% 
Quoziente di indebitamento 193,34% 422,91% 
Indice di rigidità delle fonti 44,43% 29,16% 
 
La struttura patrimoniale del Gruppo è caratterizzata da un capitale investito di Euro 160.085 
migliaia di Euro (Euro 420.952 migliaia al 31 dicembre 2009), coperto con capitale proprio per il 
15% (26% al 31 dicembre 2009) e da indebitamento finanziario per l’84%. Da notare come rispetto 
al 2009 il PN sia diminuito in misura proporzionalmente superiore rispetto alle fonti di 
finanziamento di terzi. Infatti il rapporto tra PN/CIN è diminuito sensibilmente, se nel 2009 il 26% 
del capitale investito netto era coperta da capitale di rischio, questa percentuale nel 2010 diminuisce 
notevolmente e si attesta al 15%. Ciò è dovuto in gran parte al deconsolidamento delle varie 
controllate (prime tra tutte Mosaicon Spa) e all’incidenza che la perdita del 2009 ha avuto sul 
patrimonio netto della società. Questo si può verificare anche dall’indice di copertura dell’attivo 
immobilizzato attraverso passività consolidate e capitale di rischio che passa da un 44% nel 2009 al 
29% nel 2010. 
L’attivo immobilizzato, pari a Euro 115 milioni, è diminuito rispetto al 31 dicembre 2009 (Euro 232 
milioni) per effetto delle cessioni intervenute nell'esercizio con riferimento principalmente alla 
Capogruppo, per effetto del deconsolidamento del Gruppo Mosaicon e, in misura marginale, per 
effetto dell’impairment test 2010. 
Il capitale circolante netto è pari a Euro -68.682 ed è il secondo anno che manifesta un valore 
negativo di così rilevante entità, si tratta di una problematica che genera uno squilibrio finanziario 
molto rilevante in quanto liquidando la totalità dell’attivo corrente non sarebbe possibile pagare le 
passività correnti. Ciò significa che parte delle attività correnti sono state finanziate attraverso il 
ricorso di fonti di finanziamento esigibile nel breve termine. 
 Il drastico crollo del CCN operativo, che mantiene un segno positivo nel 2010, accende 
un’importante campanello d’allarme in riferimento ad una conclamata crisi finanziaria, se andiamo 
a vedere l’incidenza delle voci all’interno di tale variazione si può vedere come tale diminuzione sia 
attribuibile principalmente all’esaurimento delle rimanenze che nel corso del 2010 sono passate da 
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un valore di 71 milioni di euro a poco più di 15 milioni di Euro, resta comunque fortemente 
negativa la differenza tra crediti commerciali e debiti commerciali, che vede l’emersione di un 
risultato negativo pari a circa otto milioni di euro. 
Il decremento delle rimanenze per Euro 55.746 migliaia è dovuto per Euro 55.328 migliaia 
all’effetto del deconsolidamento del gruppo Mosaicon; a parità di perimetro non si segnalano 
variazioni significative (da notare che anche le variazioni in diminuzione dei crediti e debiti 
commerciali sono principalmente imputabili al deconsolidamento di Mosaicon). 
 
Tabella n. 47  Indici di solidità patrimoniale 2009 e 2010 di AP 
Indici di solidità patrimoniale 2009 2010 
Indice di copertura  PN/attivo 
immobilizzato 
26,68% 15,65% 
Indice di copertura PN + Passività 
non correnti/attivo immobilizzato 
44,43% 29,16% 
 
Tabella n. 48  Indici di disponibilità 2009 e 2010 di AP 
Indici di disponibilità 2009 2010 
Indice di disponibilità (attività 
correnti/passività correnti) 
80,78% 39,44% 
Indice di liquidità (attività correnti- 
rimanenze/passività correnti) 
50,28% 25,71% 
 
A seguito del profondo processo di ristrutturazione finanziaria del gruppo possiamo vedere come gli 
indici di solidità patrimoniale siano profondamente cambiati rispetto al 2009. Infatti abbiamo un 
generale calo dei mezzi propri e delle passività a medio – lunga scadenza, contestualmente le 
disponibilità liquide calano a seguito dell’aumento proporzionale delle passività correnti. 
 
Tabella n. 49 Indici di rotazione 2009 e 2010 di AP 
Indici di rotazione 2010 2009 
Giorni di dilazione clienti  27,4 79,3 
Giorni di dilazione fornitori 52,5 91,6 
Rotazione del magazzino 10,4 4,4 
 
 
Dai vari indici di rotazione si può notare come a seguito del deconsolidamento del Gruppo 
Mosaicon la struttura dei debiti e crediti commerciali e delle rimanenze si sia profondamente 
modificata rispetto al 2009. Infatti possiamo osservare come i giorni di dilazione ai clienti si siano 
particolarmente ridotti, passando da quasi 80 giorni di dilazione a meno di 30, e questo non solo per 
l’opera di deconsolidamento, ma anche per un mutamento nella politica commerciale della società 
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dove per vendite in paesi dell’Est (appunto in aumento rispetto al 2009) prevede un pagamento 
anticipato o alla consegna della merce. Diverso è il discorso per il valore dell’indice “giorni di 
dilazioni fornitori”, che presenta nel 2010 un decremento è da porre in relazione alle richieste di 
contrazione delle tempistiche di pagamento richieste dai fornitori in relazione allo stato di 
incertezza in cui si è trovato a dover operare il Gruppo. Importante risulta essere anche l’aumento 
dell’indice di rotazione del magazzino, segnale di una stagnazione delle vendite. 
La relazione della società di revisione 
Nonostante la tensione finanziaria in cui si trova la Capogruppo gli Amministratori hanno deciso di 
redigere il bilancio con il postulato del going concern.  
In particolare, gli amministratori rilevano come: 
a) non sono state onorate le scadenze contrattuali al 31 dicembre 2010, che prevedevano il 
rimborso del 50% delle linee commerciali insolute per un importo di quasi 1,7 milioni di 
Euro,  
b) non sono stati pagati gli interessi dovuti per il periodo tra il 31 ottobre 2009 e il 24 febbraio 
2010 per circa 500 mila euro, a fronte di questo evento gli amministratori hanno richiesto un 
waiver per il quale alla data di chiusura dell’esercizio sono ancora in corso trattative volte 
alla definizione formale di una nuova scadenza concordata tra le parti; 
c) le perdite cumulate dell’esercizio sono superiori alle aspettative per il 2010, principalmente 
per effetto delle svalutazioni non originariamente previste nel piano utilizzato come base per 
l’accordo di ristrutturazione del debito, ciò ha portato il patrimonio netto al do sotto del 
limite di 18 milioni, limite individuato dall’accordo di ristrutturazione come condizione 
risolutiva del medesimo. 
Al fine di risolvere il problema dettato da tali condizioni risolutive dell’accordo di ristrutturazione 
del debito, gli amministratori si sono adoperati per trovare un punto di incontro con il ceto 
creditorio, cosa che al 31 dicembre 2010 non è ancora avvenuto. 
“Sulla base di quanto sopra, in considerazione delle gravi incertezze circa il presupposto della 
continuità aziendale e delle prossime evoluzioni attese dagli Amministratori, il presente bilancio è 
stato comunque redatto con criteri di funzionamento, senza apportare modifiche ai criteri di 
valutazione adottati nella redazione del bilancio del precedente esercizio, nella ragionevole 
convinzione da parte degli Amministratori in carica che sia possibile in effetti raggiungere nel 
prossimo futuro un nuovo accordo soddisfacente per ambo le parti coinvolte. Ne consegue che, 
qualora le trattative con le Banche sopra richiamate non dovessero addivenire ai risultati sperati, 
per alcune poste dell’attivo (quali ad esempio avviamento, investimenti, imposte anticipate), stimate 
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ora secondo criteri di funzionamento, potrebbero rendersi necessarie ulteriori e significative 
rettifiche di valore al fine di evidenziarne i valori liquidatori di recupero e/o di eventuale realizzo 
nell’immediato”. 
La società di revisione Mazars, ha espresso in data 23 Aprile 2010 un giudizio circa il bilancio 
consolidato di gruppo di Antichi Pellettieri Spa. 
Riporta infatti che: “al 31 dicembre 2010 la voce investimenti include la partecipazione al 36% 
nella società Mosaicon Spa, per un valore pari a 27,5 milioni di Euro. Come indicato dagli 
amministratori nelle note al bilancio il Consiglio di Amministrazione di Mosaicon Spa non ha 
ancora approvato il progetto di bilancio al 31 dicembre 2010. Gli amministratori di Antichi 
Pellettieri hanno valutato la partecipazione sulla base del presupposto della continuità aziendale 
pur in presenza di significative incertezze relative ai rischi sul rispetto delle clausole contrattuali 
relative all’accordo di ristrutturazione del debito bancario ex. art 67 L.F. della Mosaicon”.  
Proprio per tale lacuna i revisori non sono stati in grado di raccogliere sufficienti elementi probativi 
per valutare la correttezza del valore della partecipazione di Mosaicon Spa e l’impatto che le 
incertezze possono avere sulla continuità aziendale della stessa. Nel corso del 2010 la società ha 
realizzato una perdita di 13,8 milioni di euro, tale condizione ha portato il PN al di sotto delle soglie 
previste dagli accordi di ristrutturazione attestandolo intorno agli 8,7 milioni di euro. 
Successivamente la società di revisione fa riferimento alle incertezze riportate dagli amministratori 
nella relazione sulla gestione, di fatto riprendendo pedissequamente le tre incertezze principali 
(mancato rispetto della condizione risolutiva dell’accordo di ristrutturazione per il Patrimonio 
Netto, mancato rispetto delle scadenze contrattuali per le linee di credito insolute, mancato rimborso 
delle quote relative agli interessi sui finanziamenti). 
“Gli amministratori pur evidenziando, nella relazione sulla gestione, la presenza di gravi incertezze 
che fanno sorgere dubbi in merito alla continuità aziendale, hanno indicato di aver redatto il 
bilancio d’esercizio adottando il criterio di funzionamento nella convinzione che sia possibile 
raggiungere nel prossimo futuro un accordo con le banche tale da garantire le risorse finanziarie 
necessarie al proseguimento dell’attività”. 
A differenza dalla valutazione espressa  degli amministratori circa il postulato del going concern  la 
società di revisione, a causa delle numerose incertezze cumulate descritte all’interno della sua 
relazione, non è in grado di esprimere un giudizio circa il bilancio di AP per l’esercizio 2010. 
A fronte del giudizio reso dalla società di revisione, mi sono chiesto se per il campione oggetto di 
analisi in questa tesi fosse necessario interrompere qui il mio case study o analizzare anche i 
bilancio del 2011 e 2012. Considerato il fatto che, l’impossibilità di esprimere un giudizio resa dalla 
società di revisione, dipende soprattutto da eventi che sono ancora in corso di definizione al termine 
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del 2010, ma che nel 2011 non sono stati risolti positivamente dal management ho deciso di 
terminare qui l’orizzonte temporale di riferimento e di analizzare alle soglie del 2010 quali fossero 
gli indicatori della crisi maggiormente attivati. 
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4.5 Analisi degli indicatori della crisi 
Come nel capitolo precedente ho deciso di riprende l’elenco degli indicatori i crisi presenti 
all’interno del doc. 570, ora ISA n. 570, per fornire una check list di quelli che sono i principali 
motivi che hanno condotto la società ad ottenere un giudizio negativo sul proprio bilancio. Inizierò 
dagli indicatori di natura finanziaria, analizzando tutti quelli che sono stati attivati  dalla crisi e 
motivando perché ho deciso di ritenere un indicatore più significativo di altri. Proseguito 
analizzando gli indicatori di natura gestionale ed infine gli altri indicatori. Al termine di questa 
analisi individuerò quelli che ritengo i principali attivatori della crisi. 
 
 Tabella n. 50 Indicatori finanziari per Antichi Pellettieri Spa 
 
(SI = presenza di tale indicatore nel 2012, NO = mancanza della presenza di tale indicatore nel 2012, N.P. = non 
pertinenza di tale indicatore nelle dinamiche aziendali in quanto le informazioni non sono disponibili) 
 
Come per il caso precedente, ho deciso di iniziare l’analisi degli indicatori di crisi, ispirati a quelli 
indicati all’interno del documento 570, partendo dagli indicatori di natura economico – finanziaria. 
Indicatori Finanziari SI NO N.P. 
Situazione di deficit patrimoniale  X  
Capitale circolante netto negativo X   
Prestiti a scadenza fissa e prossimi alla scadenza senza che 
vi siano prospettive verosimili di rinnovo o di rimborso 
X   
Eccessiva dipendenza da prestiti a breve termine per 
finanziare attività a lungo termine 
X   
Indici economico-finanziari negativi o in costante 
peggioramento 
X   
 Consistenti perdite d’esercizio X   
Mancanza o discontinuità nella distribuzione di dividendi   X 
Impossibilità di saldare i debiti e di incassare i crediti alla 
scadenza 
X   
Difficoltà nel rispettare le clausole contrattuali X   
Cambiamento di atteggiamento dei fornitori per concessione 
di credito e pagamento alla consegna 
X   
Incapacità di ottenere finanziamenti necessari per lo 
sviluppo di nuovi prodotti, ovvero per altri investimenti 
X   
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Sebbene il Patrimonio netto sia in costante e progressiva diminuzione, al termine del 2010 non si 
ravvisa ancora la presenza di un deficit patrimoniale. Tuttavia risulta significativa l’erosione del 
patrimonio netto, ad opera delle ingenti perdite del 2009 e 2010 e a causa della fase di 
deconsolidamento che è stata avviata al termine del 2009 per raggiungere gli obiettivi posti dal 
piano attestato di risanamento (di seguito l’evoluzione nel corso dei 3 anni oggetto d’analisi dei 
valori del PN). 
 
Tabella n.51 Evoluzione del Patrimonio Netto di AP 
  2008 2009 2010 
Patrimonio Netto 224.835,00 112.303,00 25.059,00 
 
Differente risulta essere il ragionamento sottostante la mia decisione di porre come indicatore di 
crisi il valore negativo del CCN. 
Di seguito ho deciso di riportare per chiarezza espositiva due tabelle: la prima relativa alla dinamica 
del capitale circolante netto, la seconda dove si evidenzia l’evoluzione del CCN operativo, cioè 
l’evoluzione del valore delle attività commerciali correnti al netto delle passività commerciali 
esigibile entro i 12 mesi. 
 
Tabella n. 52 Evoluzione del CCN di AP 
CCN evoluzione 2008 2009 2010 
attività a breve 263.109,00 188.937,00 44.725,00 
passività a breve 202.616,00 233.905,00 113.407,00 
CCN 60.493,00 -44.968,00 -68.682,00 
 
Tabella n. 53 Evoluzione del CCN Operativo di AP 
CCN operativo evoluzione 2008 2009 2010 
attività a breve 87.218,00 79.570,00 15.574,00 
rimanenze 85.198,00 71.319,00 15.573,00 
passività a breve 98.515,00 85.852,00 28.202,00 
CCN Operativo 73.901,00 65.037,00 2.945,00 
 
Dalla prima tabella si evidenzia il profondo squilibrio finanziario in cui verte la società dal 2009,e 
che ha visto nel 2010 un’ulteriore peggioramento anche in parte connesso all’opera di 
deconsolidamento di Mosaicon, tutto ciò porta ad avere un grande valore delle passività correnti 
(anche per opera dei covenants violati) che supera le attività correnti per 68 milioni di Euro. 
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Nella seconda tabella si vede come il valore del CCN Operativo risulta essere positivo in tutti gli 
anni oggetto d’analisi, anche se nel 2010 tale valore risulta essere quasi nullo, soprattutto per opera 
del magazzino che è diminuito in maniera più che proporzionale rispetto alle voci dei debiti e dei 
crediti commerciali. 
Nel settore in cui opera la società il magazzino può essere visto come una risorsa, nella misura in 
cui vi sia un’importante rotazione di questo in relazione al volume di affari della società e questo 
permetta di essere maggiormente rapidi nella distribuzione presso i punti vendita dei prodotti finiti, 
ma può essere visto anche come un grave handicap quando, come in questo caso, la rotazione del 
magazzino rallenta, soprattutto a causa del calo del volume delle vendite. Il dato del CCN operativo  
acquista ancora più importanza se correlato con i giorni di dilazione medi per crediti, debiti e 
l’indicatore di rotazione del magazzino. 
 
Tabella n. 54 Evoluzione degli indici di rotazione di AP 
Indici di rotazione 2008 2009 2010 
Giorni di dilazione clienti  68,3 79,3 27,4 
Giorni di dilazione fornitori 107,8 91,6 52,5 
Rotazione del magazzino 4,7 4,4 10,4 
 
A conferma di quanto esposto poco fa in relazione all’importante rallentamento avuto dall’indice di 
rotazione del magazzino. Tale indicatore mira a esprimere la velocità di rinnovo del magazzino per 
effetto delle vendite e si può osservare come tale valore passi da 4,7 a 10,4 (più del doppio) 
nell’arco di due anni.  
Il ragionamento inerente ai giorni di dilazione dei clienti riguarda invece la politica commerciale del 
gruppo, che nel corso degli anni oggetto di analisi ha sempre più spostato il proprio business su 
mercati asiatici e dell’est Europa, dove è richiesto il pagamento anticipato o alla consegna.  
Ho individuato nella riduzione dei giorni medi di dilazione ricevuti dai fornitori un ulteriore segnale 
di crisi, in quanto il ridotto potere contrattuale della società e le difficili situazioni finanziarie nelle 
quali il gruppo è coinvolto hanno portato i fornitori a garantirsi, richiedendo pagamenti sempre più 
brevi, passando da più di 100 giorni in media nel 2008 a poco più di 50 al termine del 2010. 
Se nel corso del 2008 e 2009, non figuravano particolari aspetti legati all’insolvenza del gruppo, 
due dei principali motivi che hanno condotto la società di revisione all’impossibilità di esprimere 
giudizio sul bilancio consolidato sono legati al mancato pagamento di debiti in quanto: 
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a) non sono state onorate le scadenze contrattuali al 31 dicembre 2010, che prevedevano il 
rimborso del 50% delle linee commerciali insolute per un importo di quasi 1,7 milioni di 
Euro,  
b) non sono stati pagati gli interessi dovuti per il periodo tra il 31 ottobre 2009 e il 24 febbraio 
2010 per circa 500 mila euro, a fronte di questo evento gli amministratori hanno richiesto un 
waiver per il quale alla data di chiusura dell’esercizio sono ancora in corso trattative volte 
alla definizione formale di una nuova scadenza concordata tra le parti. 
La cosa più allarmante è relativa all’eccessivo ricorso a fonti finanziarie scandenti entro i 12 mesi, 
rispetto a forme di finanziamento a scadenza più lunga.  
 
Tabella n.55 evoluzione delle passività finanziarie di AP 
  2008 2009 2010 
Passività finanziarie 229.982,00 217.125,00 105.978,00 
Passività finanziarie a  breve 102.808,00 145.889,00 85.206,00 
Passività finanziare a lungo 127.174,00 71.236,00 20.772,00 
 
Infatti come si può osservare nella precedente tabella si assiste ad un indebitamento finanziario 
della società stabile nel corso del 2008 e 2009 ed in calo nel 2010, soprattutto ad opera del 
deconsolidamento di Mosaicon. Come detto poco fa, è preoccupante il fatto che la maggior parte 
dei debiti finanziari sia con scadenza prevista entro l’esercizio, visto e considerato l’importante calo 
delle vendite e della liquidità a breve.  
Andando avanti con gli indicatori economici, si può vedere dalle prossime tabelle come i principali 
indicatori reddituali e finanziari risultano essere negativi ed in costante peggioramento nel corso 
degli anni oggetto d’analisi. 
 
Tabella n.56 Evoluzione delle principali voci economiche e finanziarie di AP 
  2008 2009 2010 
Reddito Operativo 21.797,00 -121.680,00 -2.981,00 
Capitale Investito Netto 558.543,00 420.953,00 160.084,00 
Patrimonio Netto 224.835,00 112.303,00 25.059,00 
Utile/perdita 16.235,00 -79.552,00 -18.797,00 
Passività finanziarie 229.982,00 217.125,00 105.978,00 
Passività finanziarie a  breve 102.808,00 145.889,00 85.206,00 
Passività finanziare a lungo 127.174,00 71.236,00 20.772,00 
Oneri finanziari 13.261,00 7.643,00 4.039,00 
Ricavi  410.474,00 300.587,00 158.437,00 
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Tabella n. 57 Evoluzione dei principali indicatori economici e finanziari di AP 
  2008 2009 2010 
ROE 7,22 -70,84 -75,01 
ROI 3,90 -28,91 -1,86 
Gestione Extracaratteristica 0,74 0,65 6,31 
Quoziente di indebitamento 1,02 1,93 4,23 
Tasso di finanziamento 5,77% 3,52% 3,81% 
 
Partendo dall’analisi degli indicatori reddituali possiamo vedere come: il 2008 sia l’unico dei tre 
anni che ha registrato un risultato positivo, sia in termini di redditività operativa che totale, come si 
può vedere dal Roi e Roe del periodo, infatti nel 2008 il fatturato globale del gruppo è passato da 
circa 300 milioni a circa 400, con un aumento del 32,5%. La crescita del fatturato è stata 
determinata principalmente dalle società del gruppo già presenti nel perimetro di consolidamento 
che hanno incrementato le vendite (soprattutto nei paesi dell’est Europa) oltre che dal 
consolidamento della neo acquisita Mandarina Duck (circa 70 milioni di fatturato). Inoltre a livello 
di quozienti di indebitamento e liquidità risulta essere l’anno sensibilmente migliore considerate le 
ingenti somme entrate nelle casse del gruppo per la cessione del 49% di Mosaicon al fondo 
d’investimento 3i. 
Il 2009 mostra risultati negativi ed in tendente peggioramento. Infatti, possiamo assistere ad un 
importante perdita netta d’esercizio a fronte di una contenuta perdita operativa. Il risultato operativo 
risulta in gran parte influenzato dalla sensibile riduzione delle vendite (il 33% del fatturato) che 
porta il volume degli affari sui livelli del 2007. A fronte di tale riduzione della marginalità operativa 
corrisponde una perdita netta sensibilmente superiore, soprattutto a causa di ingenti operazioni di 
impairment e svalutazione su marchi, avviamenti e crediti in essere, basti pensare che nel solo 2009 
il credito vantato nei confronti della controllante MBFG risulta essere svalutato per la sua totalità 
(27 milioni di Euro) e vengono effettuate svalutazioni complessive per circa 90 milioni di Euro. Per 
il 2009 si registra una perdita netta superiore ai 100 milioni di euro compensata attraverso una 
riduzione del Patrimonio Netto. Come si può notare dal quoziente di indebitamento a fronte di una 
sensibile riduzione del Capitale Investito Netto, non è corrisposta una proporzionale riduzione dei 
debiti finanziari, cosa che ha portato nel 2009, ma ancora di più nel 2010 il quoziente di 
indebitamento ad alzarsi fino a livelli importanti(4,23). Nel periodo oggetto d’analisi resta inoltre 
contenuto il tasso di finanziamento medio, si tratta però di un dato da prendere con prudenza in 
quanto non è dato sapere se tra gli oneri finanziari esposti in bilancio sono ricompresi anche quelli 
di competenza (soprattutto per il 2010) che però non sono stati pagati, come evidenziato dagli 
amministratori prima e dalla società di revisione poi. 
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Nel corso del 2010, anno della crisi conclamata, si assiste ad un consolidamento della crisi, che 
porta il ROI ad un valore simile a quello dell’esercizio precedente quando in realtà all’interno del 
piano attestato di risanamento e dai bilanci previsionali ci si attendeva per il 2010 un anno con 
risultati operativi sensibilmente migliori rispetto al 2009. Le importanti svalutazioni e gli 
impairment imprevisti su marchi di proprietà hanno contribuito a rendere negativo il risultato di 
periodo per circa 16 milioni di Euro, generando una riduzione del Patrimonio Netto totalmente 
inaspettata e che ha significato la violazione degli accordi di ristrutturazione del debito stipulati con 
il Pool di banche in forza dei quali il valore del PN non sarebbe dovuto scendere al disotto dei 18 
milioni di euro. Al termine del 2010 il valore del patrimonio netto sarà di poco più di 8 milioni di 
Euro. 
Un ulteriore indicatore che avrei voluto inserire nella tabella riguarda l’importante opera di 
deconsolidamento svolta dalla società. Non ho inserito tale indicatore perché ritengo possa rientrare 
tra gli indicatori gestionali (perdita di mercati fondamentali) e il peggioramento degli indici 
finanziari – economici. Si tratta di un’opera importante che ha portato ad una riduzione sensibile  
sia del volume degli affari che del capitale investito netto, portando la società ad operare 
esclusivamente all’interno del settore delle calzature, abbandonando investimenti importanti fatti 
nel corso degli anni nel business delle borse e degli accessori. Per dare forma al piano sottostante 
l’accordo di ristrutturazione del debito, gli amministratori hanno ceduto tra il 2009 e il 2010 diverse 
partecipazioni (senza considerare la cessione del 49% di Mosaicon effettuata nel 2008) tra le quali: 
il 100% di Cipriano Costruzioni, la perdita di controllo su Mosaicon e tutte le sue controllate, 
LMVH, e nel 2010 SLG. I dati  relativi alla riduzione del volume dei ricavi e del capitale investito 
netto si possono osservare nella tabella riportata di seguito. 
 
Tabella n. 58 Evoluzione del CIN e ricavi di AP 
  2008 2009 2010 
Capitale Investito Netto 558.543,00 420.953,00 160.084,00 
Ricavi  410.474,00 300.587,00 158.437,00 
 
Tabella n. 59 Indicatori gestionali di crisi di AP 
Indicatori gestionali SI NO N.P. 
Dimissioni di consiglieri   X 
Dimissioni di sindaci   X 
Dimissioni di personale dirigenziale senza che sia 
adeguatamente sostituito 
  X 
Perdita di mercati fondamentali X   
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Perdita di franchising  X  
Perdita di concessioni  X  
Perdita di fornitori importanti   X 
Perdita di clienti importanti   X 
Difficoltà nell’organico del personale   X 
Scarsità di rifornimenti fondamentali  X  
(SI = presenza di tale indicatore nel 2012, NO = mancanza della presenza di tale indicatore nel 2012, N.P. = non 
pertinenza di tale indicatore nelle dinamiche aziendali in quanto le informazioni non sono disponibili) 
 
Se da un lato alcune informazioni circa l’organizzazione interna non è possibile saperle con certezza 
(vedi dimissioni di sindaci e personale altamente qualificato) ho deciso di inserire tra gli indicatori 
di crisi “gestionali” attivati nel corso degli anni la perdita di mercati fondamentali,  in quanto a 
seguito dell’importante opera di deconsolidamento avvenuta nel 2010 la società si è focalizzata 
sulla produzione e commercializzazione delle calzature, sconfessando di fatto la politica e la 
strategia che gli amministratori avevano implementato nel corso degli anni precedenti, dove 
avevano investito ingenti somme nella produzione di borse e accessori per l’abbigliamento. 
Inoltre non è dato sapere la riduzione del volume d’affari a legata ad un contesto generalizzato di 
crisi o alla perdita di alcuni clienti principali, come non è dato sapere se le modifiche alle condizioni 
di pagamento è concisa con la perdita di alcuni fornitori importanti. 
 
Tabella n. 60 Altri indicatori di crisi di AP 
Altri indicatori d’allarme SI NO N.P. 
Capitale ridotto al di sotto del limite legale (art. 2447 c.c.)  X  
Raggiungimento del termine della durata statutaria senza 
previsioni di prolungamento 
 X  
Contenziosi legali e fiscali che in caso di soccombenza 
potrebbero portare a condanne che l’impresa non è in 
grado di sopportare 
X   
Modifiche legislative o iniziative governative sfavorevoli 
all’impresa 
 X  
Sopravvenuta mancanza dei requisiti per il mantenimento 
delle autorizzazioni necessarie allo svolgimento 
dell’attività sociale prevalente 
  X 
(SI = presenza di tale indicatore nel 2012, NO = mancanza della presenza di tale indicatore nel 2012, N.P. = non 
pertinenza di tale indicatore nelle dinamiche aziendali in quanto le informazioni non sono disponibili) 
 
Ai sensi di legge, le ingenti perdite del 2009 e 2010 non hanno ancora portato il capitale sociale al 
di sotto del limite legale, vi sono state però perdite considerevoli, superiori a 1/3 dal capitale stesso. 
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Perciò sebbene non si possa ricomprendere tale indicatore all’interno di quelli attivati dalla crisi, si 
deve specificare come tale riduzione abbia fatto scattare la violazione di covenants finanziari 
collegati all’efficacia dell’accordo di ristrutturazione del debito stipulato con il Pool di banche. 
Infatti le perdite cumulate dell’esercizio sono superiori alle aspettative per il 2010, principalmente 
per effetto delle svalutazioni non originariamente previste nel piano utilizzato come base per 
l’accordo di ristrutturazione del debito, ciò ha portato il patrimonio netto al di sotto del limite di 18 
milioni, limite individuato dall’accordo di ristrutturazione come condizione risolutiva del 
medesimo. 
Nonostante non si tratti di violazioni di legge, ma di Patti Parasociali stipulati con un fondo di 
investimento privato, nel corso del 2008 e 2009 ha tenuto in apprensione la società la vicenda con il 
fondo 3i per quello che attiene alla violazione dei patti parasociali stipulati a seguito della cessione 
del 49% di Mosaicon. Tali patti parasociali prevedevano come nel caso di cambio di controllo di 
AP, 3i avesse la possibilità di acquisire la partecipazione detenuta dalla capogruppo a un prezzo pari 
al valore di mercato di tale partecipazione al momento dell’esercizio del diritto d’opzione. Più la 
possibilità per 3i  di vendere la propria partecipazione in Mosaicon al termine del 2012 con 
incentivi pagati da AP  rispetto al valore di mercato. In particolare con riferimento a questi ultimi 
aspetti, il Patto Parasociale prevedeva quanto segue: nel caso di “cambio di controllo di AP” 
definito dal Patto Parasociale come un mutamento degli assetti proprietari tale da determinare la 
perdita da parte della famiglia Burani del controllo solitario ex art. 2359, comma 1, n. 1, cod. civ. 
sulla Società. 3i aveva il diritto di acquistare la partecipazione detenuta dalla Capogruppo in 
Mosaicon ad un prezzo pari al valore di mercato di tale partecipazione al momento dell’esercizio 
del diritto di opzione, e quindi sensibilmente inferiore a quello previsto all’interno del piano 
attestato di risanamento. Il 19 Febbraio 2010, sono state ridefiniti i vincoli del Patto parasociale, 
eliminando di fatto la possibilità per 3i di esercitare il diritto d’opzione al prezzo di mercato al 
momento del cambio di controllo di AP. Tali modifiche ai patti parasociali sono state lunghe, 
complesse e incerte, di fatto hanno sottratto tempo e risorse al management che, visto lo stato di 
crisi in cui verte il gruppo, avrebbe potuto impiegare per una migliore gestione della strategia della 
società. 
Ulteriori violazioni di legge sono state riscontrate dalla Consob nella redazione del bilancio 
consolidato del 2008, violazioni evidenziate anche dalla società di revisione alle quali il 
management ha poi posto rimedio nel giugno del 2009. 
Una delle maggiori problematiche riscontrate dalla gestione è sicuramente quella inerente alla crisi 
della controllante MBFG, che oltre a generare problematiche di tipo finanziario in via diretta (il 
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mancato rimborso del prestito) ha generato una serie di problematiche finanziarie indirette, come un 
minor potere contrattuale con i fornitori e una riduzione dei canali d’accesso al credito. 
A prescindere da queste problematiche non dipendenti direttamente dall’operato del management,  
ho cercato di sintetizzare gli indicatori di crisi che a mio parere sono più significativi per la 
comprensione dei motivi che hanno indotto la società di revisione ad esprimere un pessimo giudizio 
circa il bilancio consolidato del gruppo: 
1) indicatori economici e finanziari negativi e in tendenziale peggioramento, come ad esempio 
tutti gli indicatori riguardanti la redditività, l’indebitamento, ecc. Tale situazione è dovuta 
principalmente ai problemi finanziari della capogruppo, che hanno coinvolto anche AP in 
una squilibrata gestione delle passività finanziare; 
2) peggioramento progressivo e costante del volume di vendita, dovuto sia alla crisi che 
all’opera di deconsolidamento posta in atto dalla società per sviluppare il piano sottostante 
l’accordo di ristrutturazione del debito; 
3) squilibrio finanziario, inteso come cattiva gestione delle fonti di finanziamento, infatti la 
maggior parte delle passività finanziarie è di natura corrente, quando sarebbe più logico 
prevedere per investimenti a medio lungo periodo l’utilizzo di passività consolidate; 
4) mancato rispetto di covenants finanziari, tra cui il livello del patrimonio netto che ad opera 
delle perdite degli anni precedenti è sceso al di sotto del limite concordato con le banche per 
il rispetto dell’accordo di ristrutturazione del debito; 
5) impossibilità di saldare i debiti a scadenza, ad esempio non sono state onorate le scadenze 
contrattuali al 31 dicembre 2010, che prevedevano il rimborso del 50% delle linee 
commerciali insolute per un importo di quasi 1,7 milioni di Euro, inoltre non sono stati 
pagati gli interessi dovuti per il periodo tra il 31 ottobre 2009 e il 24 febbraio 2010 per circa 
500 mila euro.  
6) Contenziosi legali dai quali dipende la sopravvivenza della società, basti pensare al fatto 
che per 3 anni il rischio che venisse applicato uno degli accordi del patto parasociale ha 
creato incertezza nella gestione strategica della società. 
7) CCN negativo ed in tendenziale peggioramento considerato anche alla luce del valore del 
CCN operativo. Il valore del CCN è un valore in tendenziale peggioramento e che dal 2009 
fa emergere un sostanziale squilibrio finanziario dove si osserva un eccessivo indebitamento 
a breve per il finanziamento dell’attivo immobilizzato. 
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CAPITOLO 5:   Gruppo Arena 
5.1 La storia del gruppo – 5.2 Gli anni precedenti la crisi: il 2007 – 5.3 Gli anni precedenti la crisi il 2008 – 5.4 Gli 
anni della crisi: il 2009 – 5.5 Analisi degli indicatori della crisi 
 
 
Il Gruppo Arena è una conglomerata industriale operante nel settore alimentare, principalmente 
nelle regioni del Centro e del Sud Italia.  
Nel corso del 2007 e del 2008, dopo alcuni anni di sviluppo il business della società subisce 
notevoli perdite, dovute sia a eventi straordinari, ma anche legati all’evoluzione dei mercati cui fa 
riferimento il gruppo.  
Nel presente elaborato mi attendo un tendenziale peggioramento dei dati, economici e finanziari, 
soprattutto nel 2008 anno precedente la crisi. Il 2009 segna il primo anno in cui le società di 
revisione hanno espresso parere negativo circa il postulato della continuità aziendale. Parlo appunto 
di primo anno perche dal 2010 al 2015 la crisi della società si è evoluta, ed a seguito del mancato 
rispetto dei piani industriali cui era legata la sopravvivenza del gruppo, la società è entrata nel corso 
del 2015 in una procedura di Concordato preventivo ad oggi ancora in corso. 
 
5.1 la storia del gruppo 
Il Gruppo Arena è uno dei principali operatori italiani nel campo dell’industria agroalimentare, 
opera sul mercato come una conglomerata agro alimentare, dalla quale dipendono diversi business: 
il fulcro della società, Freschi, attivo nel settore avicolo e delle carni rosse da allevamento; la 
divisione surgelati Italia e Cucina Pronta Fresca, per quello che riguarda il business dei surgelati. La 
società è inoltre costituita dalle holding Agria Spa e Arena Agroindustrie Alimentari Spa. 
La sede principale della società a sede a Bojano, in provincia di Campobasso, il Gruppo Arena 
controlla 8 stabilimenti produttivi ed inizia la propria storia nel 1995 quando Dante di Dario, 
imprenditore molisano di successo, entra nel business dell’avicolo attraverso l’acquisto del 
complesso industriale di Bojano e successivamente del Marchio Pollo Arena. 
Nel corso del 2009 il Gruppo Arena si espande attraverso la fondazione delle società Arena Holding 
Spa e Arena Fresco Spa, nell’ottica di sviluppare più business, sinergici tra loro. Sempre in questa 
ottica strategica entra a pieno titolo nel business dei surgelati attraverso la società Class, dei latticini 
con Roccaverde e dei salumi con Marsilli. 
Il 2001 è la volta dell’acquisizione della Nova Surgelati, con i marchi Arena Surgelati, Mare Pronto 
e Brina che hanno portato alla riunificazione del marchio Arena Fresco e Arena Surgelati. La 
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contestuale acquisizione dello stabilimento di Grottammare (AP) per la produzione ittica, genera 
una rete distributiva capillare che conferisce alla società una realtà industriale, diventando un polo 
agro alimentare integrato. 
Per lo sviluppo della rete commerciale del settore avicolo sempre nel 2001 viene acquistata la 
maggioranza di Garbini, al fine di poter sfruttare al meglio le sinergie commerciali e distributive dei 
salumi con l’ingresso della New Negri Srl.  
Nel febbraio del 2002 il Gruppo Arena acquista la maggioranza del capitale di Cremeria del Lattaio 
srl, operante nella produzione di gelati e prodotti di pasticceria. Successivamente assume il 
controllo del Gruppo Sant’Angelo (Naturicchi), per entrare così nel business della produzione di 
prodotti avicoli di alta qualità, contemporaneamente si espande anche sul mercato delle pizze 
fresche con l’acquisizione di Gilardi Italia. 
Nel 2003, il Gruppo Arena effettua diverse operazioni di acquisizione, tra le quali il 100% di 
Garbini, il 28% di Roncadin (assumendo il ruolo di azionista di maggioranza relativa) Spa quotata 
alla Borsa valori di Milano, che opera nel settore alimentare, segmento surgelati. Successivamente, 
l’aumento della quota di partecipazione al 32% fa scattare l’obbligo di OPA obbligatoria, atto 
propedeutico alla successiva fusione inversa che porterà Arena nel listino della borsa valori di 
Milano. Infine sempre nel 2003 acquista la società VIP Catering Spa, importante società operante 
nel settore del catering al foodservice ed il 78% di Grandi Orizzonti specializzata nella produzione e 
distribuzione di prodotti elaborati a base di carni rosse. Infine Arena si aggiudica l’asta per la nota 
catena “Pizza Tipico”, che comprende 23 outlet di produzione e consegna a domicilio di pizza e 
surgelati, per lo sviluppo progettuale di un nuovo concetto di multi - ristorazione, al fine di creare 
90 centri di distribuzione entro la fine del 2008. 
Grazie alla struttura produttiva costituita da uno stabilimento specializzato per linee di lavorazione e 
ai rapporti consolidati in essere fra il Gruppo Arena e Solagrital Società Cooperativa, è possibile 
monitorare attivamente l’intero ciclo produttivo ed assicurare la c. d. “tracciabilità” delle differenti 
fasi produttive nonché il rispetto dei requisiti previsti dalla normativa vigente a tutela dei 
consumatori. 
La supervisione dell’intero ciclo produttivo e la garanzie relativa alla “tracciabilità” delle differenti 
fasi produttive rappresentano un indiscutibile asset strategico del Gruppo Arena e sono il frutto 
dell’interazione di fasi di sviluppo e produzione a loro volta effettuate in apposite strutture dedicate, 
quali l’incubatoio (dove avviene la schiusa delle uova), l’allevamento, il mangimificio, fino a 
giungere alla rete distributiva (caratterizzata, ad esempio, dal controllo delle temperature di 
trasporto, sia attraverso la verifica della documentazione di viaggio, sia tramite i c. d. “termometri 
spia”).  
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Il fatturato del Gruppo Arena dipende in modo significativo dalle vendite nella Grande 
Distribuzione Organizzata, intendendo con tale espressione la somma della Grande Distribuzione 
ossia l’insieme di punti vendita a libero servizio facenti capo a società distributive nazionali, e della 
Distribuzione Organizzata, ossia l’insieme di punti vendita a libero servizio facenti capo a società 
distributive regionali associate in centrali di acquisto nazionali. Oltre alla GDO gli altri canali di 
vendita del Gruppo Arena sono il normal trade, il catering e i grossisti. 
Nel corso del 2007 la società decide di dismettere la Divisione Surgelati, e le attività che 
svolgevano un ruolo prettamente industriale (come Masrola, Agricola Marche e Avicola Molisana), 
ad oggi opera esclusivamente nella commercializzazione di prodotti avicoli avvalendosi di 
Solagrital quale suo fornitore. La società opera principalmente nelle regioni del Centro e del Sud 
Italia, dove è concentrato il maggior numero di clienti del Marchio Arena. Dal 2010 la società 
decide di sviluppare business più redditizi come quello delle “Terze e Quarte lavorazioni” o come 
quella dello sviluppo del Dettaglio tradizionale più qualificato. 
 
5.2 Gli anni precedenti la crisi: 2007 
 
Fatti di rilievo della gestione 
I risultati economici e patrimoniali del 2006 di Arena Surgelati Spa e della sua controllata Cremeria 
del Lattaio Srl hanno mostrato un fatturato in diminuzione e una redditività negativa soprattutto a 
livello operativo. A seguito di  tali risultati, e delle prospettive non incoraggianti del settore, la 
società ha deciso di deconsolidare le perdite di tali divisioni per focalizzarsi unicamente sul 
business avicolo. Il settore del surgelato è stato cosi venduto ad Agria Holding Spa che si è 
dichiarata disposta ad acquistarlo per 8,3 milioni di Euro, per cui in data 9 maggio 2007 è stato 
effettuato il closing della trattativa, che prevede tra l’altro la possibilità per la il gruppo Arena di 
esercitare l’opzione Call a 7,7 milioni di Euro, sul marchio Arena Surgelati dopo sei mesi dal 
closing, o comunque non oltre il 15 giugno 2008. Per effetto di tale operazioni gli amministratori 
hanno deciso di mantenere in bilancio il marchio. 
Durante tutto il 2007 i prezzi e i volumi di vendita del business avicolo hanno mostrato significativi 
incrementi, mostrando la bontà delle scelte del management di focalizzarsi unicamente su di un solo 
business, inoltre la ripresa del settore è stata significativamente accertata a seguito della fine della 
psicosi generata dall’influenza aviaria. L’aumento del consumo di carni bianche è la riprova 
dell’apprezzamento del mercato per le carni bianche di origini controllata, con ottime caratteristiche 
organolettiche e con un eccellente rapporto qualità prezzo. 
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Sul piano organizzativo, la società si sta adoperando per mettere in atto il Piano Industriale (il 
Piano) 2007-2011 che oltre ad una semplificazione gestionale ed organizzativa con una conseguente 
riduzione del numero delle società del gruppo, sta portando avanti una politica di riduzione dei costi 
gestionali, organizzativi e produttivi al fine di migliorale l’efficienze e la dinamicità organizzativa. 
Infatti nel dicembre 2007 è stato stipulato l’atto di fusione per incorporazione di Imass in Agricola 
Marche srl (società interamente detenuta dal Arena Alimentari Freschi, a sua volta posseduta al 
100% da Arena Spa). Ulteriori fusioni per incorporazioni in Arena Alimentari Freschi Spa sono già 
state approvate dagli organi assembleari e rinviate all’esercizio successivo, sempre per permettere 
una migliore riorganizzazione delle strutture amministrative e dei sistemi informativi. 
Sempre al termine del 2007, Agricola Marche Srl ha acquisito il 60% di Masrola Zootecnica Srl, 
società attiva nel settore dell’allevamento avicolo e che detiene una capacità produttiva di circa 6 
milioni di polli annui. Il costo per Arena è quantificabile in 9,6 milioni di Euro, liquidato da 
Agricola Marche entro il 31 dicembre 2007, attraverso compensazione di partite creditorie. 
Durante il 2007 è da segnalare come l’incendio dello stabilimento produttivo di Casteplanio 
abbiano provocato danni per circa 16 milioni di Euro. Pertanto a titolo prudenziale oltre ai 9 milioni 
del precedente accantonamento a fondo rischi e oneri sono stati accantonati ulteriori 7 milioni in 
attesa della stima certa dei danni. Al termine del 2007 risulta essere ancora aperto il contenzioso 
giudiziale per il riconoscimento delle indennità assicurative che potrebbe chiudersi anche in via 
stragiudiziale. Da segnalare inoltre che lo stabilimento nel secondo trimestre 2007 era nuovamente 
in funzione. 
Nel corso del 2007 vi è stata anche l’emissione di un prestito obbligazionario riservato a JP 
Morgan, sottoscritto in data 24 settembre 2007 e che prevedeva: 
a) Emissione di un Prestito obbligazionario riservato a JP Morgan, per un importo di 25 
milioni di Euro, con durata di 5 anni e un tasso di interesse di 7,5% annuo; 
b) Emissione di 245000 warrant da assegnarsi gratuitamente a JP Morgan da esercitare dal 
dicembre 2007 entro l’agosto 2012; 
c) Aumento di capitale, con esclusione del diritto d’opzione, fino ad un importo massimo di 40 
milioni di euro, al servizio dell’esercizio dei precedenti warrant. 
Inoltre è previsto che ad agosto del 2008 vi sarà la verifica del rispetto dei covenants finanziari che 
assistono tale prestito. La società sta proseguendo le azioni previste all’interno del piano, che anche 
in seguito all’atto calo del costo delle materie prime potrebbe rendere possibili il loro 
raggiungimento. Tuttavia prima della verifica dei covenants la società sta ponendo in essere le 
seguenti azioni per far fronte ai propri impegni: 
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a) Eventuale vendita di assets non strategici, il cui valore di perizia è decisamente superiore a 
quello degli impegni finanziari; 
b) Richiesta al fondo YA Global di rispettare i propri impegni e di sbloccare il prestito 
obbligazionario convertibile di 30 milioni di Euro; 
c) Attuazione dei SEDA (Standby Equity Distribution Agreement) firmato il 7 febbraio 2009 
con cui YA consentirà di avere fondi atti a far fronte agli impegni; 
d) Aumento di capitale, in quanto la società ha avuto disponibilità dal socio Bioagri di 
partecipare ad un aumento di capitale con il conferimento di immobili strategici per un 
valore di quasi 70 milioni di Euro. 
A partire dal giugno 2007 si rileva come i costi delle materie prime del settore avicolo (soia, mais, 
grano) hanno avuto un considerevole aumento rispetto alla media dei prezzi dal gennaio 2007 a 
maggio 2007. Ciò ha generato un aumento dei costi non prevedibile e che il gruppo non ha potuto 
ribaltare sul prezzo del prodotto finito, dato che il prezzo della maggior parte dei prodotti avicoli è 
determinato dai mercati di riferimento. Il management confida che per il 2008 vi sia una sostanziale 
inversione di tendenza sulla dinamica dei prezzi. 
Per quello che attiene all’evoluzione della dinamica societaria per il 2008, Arena e YA Global 
Investments (d’ora in poi solo YA) al termine dei 2007 hanno siglato un accordo vincolante con cui 
YA si è impegnata ad erogare sino a 120 milioni di Euro, di cui 90 attraverso un aumento di capitale 
e 30 con obbligazioni convertibili. Con un successivo accordo la società ha diviso in due fasi 
operazione: la prima, quella riguardante l’aumento di capitale e la seconda riguardante il prestito 
obbligazionario.  
In data 7 febbraio 2008 è stato pertanto sottoscritto il contratto definitivo per l’aumento di capitale 
in tranches successive riservato a YA Global Dutch BV, società controllata da YA Global 
Investments fino ad un massimo di euro 90 milioni, nell’arco temporale di 48 mesi. Tale accordo 
include un patto parasociale tra Bioagri, azionista di riferimento di Arena e l’Investitore, in forza 
del quale dette parti si impegnano a votare in modo tale che il Consiglio di Amministrazione della 
Società sia composto da non più di 9 Consiglieri, di cui almeno 6 di nomina di Bioagri e un 
Consigliere, sempre di nomina di Bioagri, ma di gradimento dell’Investitore. 
L’Amministratore Delegato e la prima linea del management saranno sempre di nomina o conferma 
di Bioagri, ma di gradimento dell’Investitore. Tali accordi al momento della redazione del bilanci 
sono ancora in fase di definizione. 
In data 12 Settembre 2007 è stata incassata la somma di 25 milioni di Euro a seguito dell’emissione 
del prestito obbligazionario, sottoscritto ed interamente versato da JP Morgan. Il prestito è gravato 
da covenants finanziari collegati al raggiungimento di obietti operativi fortemente impegnativi. Tali 
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obblighi risultato vincolanti ed in caso di mancato rispetto rappresentano causa di default. A seguito 
di specifiche richieste da parte della società, JP Morgan ha deciso di modificare il contratto, 
eliminando i covenants finanziari per l’anno 2007, inserendo una nuova previsione che il gruppo 
Arena dovrà rispettare al 30 Giugno 2008 e che consiste nei seguenti covenants: 
a) EBITDA pari a 7,1 milioni di Euro; 
b) Rapporto Net Debt/Ebitda max 3. 
Mentre per gli anni 2008 – 2011 i covenants rimarranno immutati 
Analisi del risultato della gestione 
Tabella n. 61 Conto economico 2006 e 2007 di Arena 
Dati da Conto Economico 31/12/07 31/12/06 Variazioni 
Ricavi da vendite e prestazione servizi 324.038 280.406 43.632 
Variazione rimanenze 2.025 (8.181) 10.206 
Costi per materie prime (276.540) (231.214) (45.326) 
Costi per servizi (41.699) (42.538) 839 
Costi del personale (8.059) (7.644) (415) 
Altri proventi e oneri 2.261 57 2.204 
EBITDA – Risultato operativo ante Amm. Svalut. Acc. 2.026 (9.114) 11.140 
Ammortamenti, svalutazioni, accantonamenti (23.302) (4.398) (18.904) 
EBIT – Risultato operativo (21.276) (13.512) (7.764) 
Proventi (oneri finanziari)  (4.287) (1.880) (2.407) 
Proventi (oneri finanziari) intercompany (2.040) - 2.040 
Risultato da partecipazioni (170) (60) (110) 
Proventi e oneri per valutazione partecipazioni al PN (17) (5) (12) 
Risultato ante imposte (25.750) (17.497) (8.253) 
Imposte 1.788 (23) 1.811 
Risultato continuing operation (23.962) (17.520) (6.442) 
Risultato attività destinate per la vendita (10) (11.949) 11.939 
Risultato netto (23.971) (29.469) 5.497 
 
Risulta evidente come nonostante il deconsolidamento di un importante business come quello dei 
surgelati le vendite nel corso del 2007 hanno avuto una variazione positiva di circa 43 milioni di 
Euro. 
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Più preoccupante risulta essere l’aumento più che proporzionale, sempre rispetto alle vendite, dei 
costi per le materie prime, che come evidenziato precedentemente, hanno subito un notevole rialzo 
nel secondo e terzo trimestre dell’anno. Al netto dei costi per la produzione si registra un EBITDA 
in miglioramento rispetto a quello del 2006, anche grazie all’aumento della variazione delle 
rimanenze, frutto in gran parte del deconsolidamento della divisione Surgelati, che incideva al 31 
dicembre 2006 per 3.489 migliaia di Euro.  
Il totale delle svalutazioni include anche una svalutazione prudenziale della partecipazione in 
Avicola Marchigiana per 16 milioni di Euro a seguito dell’incendio allo stabilimento produttivo di 
Casteplanio, perciò tale svalutazione è stata considerata tra gli accantonamenti e non nella gestione 
finanziaria.  
Il saldo degli ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni al 31 dicembre 2006 (incluso la 
Divisione Surgelato) era pari a 7.920 migliaia di Euro, la variazione relativa alla vendita della 
divisione Surgelato è pari a 3.522 migliaia di Euro 
 
Tabella n.62 Stato patrimoniale consolidato passivo 2006 e 2007 di Arena 
Stato patrimoniale consolidato (Passivo) 31/12/07 31/12/06 
Patrimonio Netto del Gruppo 54.373 78.830 
Patrimonio Netto di Terzi 4.370 (800) 
Totale patrimonio netto 58.743 78.030 
Totale fondi rischi ed oneri 2.111 8.839 
Finanziamenti a lungo termine 28.746 5.947 
Passività finanziarie non correnti 228 310 
Altre passività non correnti 9 770 
Passività per imposte differite 10.447 7.426 
Totale passività non correnti 41.541 23.292 
Finanziamenti a breve termine 19.785 23.031 
Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 4.544 2.477 
Passività finanziarie correnti 11.022 10.337 
Debiti commerciali 1.147 86 
Debiti commerciali verso parti correlate 76.488 109.924 
Debiti per imposte sul reddito 1.813 2.772 
Altre passività correnti 10.840 19.221 
Altre passività correnti verso parti correlate 410 7.613 
Totale passività correnti 126.062 175.627 
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Passività possedute per la vendita 214 0 
Totale Patrimonio Netto e Passività 226.560 276.949 
 
Il Patrimonio netto del gruppo ammonta a 58 milioni di Euro, in netta diminuzione rispetto ai quasi 
80 milioni di euro del 2006, ciò a seguito della perdita di quasi 30 milioni che il gruppo ha coperto 
portando in diminuzione le poste del patrimonio netto. Nel corso del 2007 analizzando le fonti di 
finanziamento emerge immediatamente come le passività non correnti siano aumentate di circa 25 
milioni di Euro, esattamente la cifra che è stata riservata come prestito obbligazionario a JP 
Morgan. Inoltre il gruppo ha cercato di riequilibrare la situazione finanziaria che alla fine del 2006 
vedeva un indebitamento a breve che rappresentava il 64% delle fonti di finanziamento. Nel corso 
del 2007, soprattutto a seguito del deconsolidamento della divisione surgelati (e quindi la riduzione 
dei debiti commerciali verso le parti correlate) tale percentuale è arrivata al 55%. 
 
Tabella n.63 Stato patrimoniale consolidato attivo 2006 e 2007 di Arena 
Stato patrimoniale consolidato (Attivo) 31/12/07 31/12/06 
Attività non correnti   
Avviamento 7.200 4.166 
Altre Attività immateriali 31.094 33.010 
Immobili, impianti e macchinari 58.143 51.363 
Partecipazioni ed altre attività finanziarie 1.350 1.279 
Partecipazioni valutate con il metodo del PN 330 347 
Imposte Anticipate 2.292 9.808 
Altre Attività non correnti 0 32 
Totale attività non correnti 100.409 100.005 
Attività correnti   
Rimanenze 6.647 12.976 
Rimanenze attività biologica 6.676 4.140 
Crediti Commerciali 72.098 106.202 
Crediti Commerciali verso parti correlate 399 307 
Altri crediti 21.419 21.793 
Altri crediti verso parti correlate 16 13.168 
Crediti da attività di finanziamento 3.069 6.590 
Crediti da attività di finanziamento verso parti correlate 2.851 81 
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Altre attività finanziarie 5 325 
Disponibilità e mezzi equivalenti 12.930 11.362 
Totale attività correnti 126.110 176.944 
Attività possedute per la vendita 41 0 
Totale attività 226.560 276.949 
 
Nonostante l’elevato indebitamento a breve si può notare combinando attivo e passivo come le 
passività consolidate e il patrimonio netto riescano a coprire tutto l’attivo immobilizzato, mentre le 
attività correnti risultano essere in diminuzione, ma totalmente coperte dalle passività a breve. 
Significativo risulta essere la diminuzione delle rimanenze e dei crediti commerciali, da ricollegare 
ad una maggiore rotazione delle scorte e alla riduzione del perimetro di consolidamento. 
Il CCN permane comunque positivo anche se molto vicino al pareggio, mentre dal CCN operativo 
su assiste ad un valore positivo di quasi 20 milioni di Euro. 
 
La relazione della società di revisione 
La revisione sul bilancio consolidato al 31 dicembre 2007, rilasciata il 14 Aprile 2008 è stata 
effettuata dalla società di revisione PricewaterhouseCooper. 
PricewaterhouseCooper (d’ora in poi PwC) è un network distribuito in 158 Paesi con oltre 200 000 
professionisti, specializzato in revisione di bilancio advisory e consulenza legale e fiscale. Si tratta 
di una società che nasce dalla fusione tra la Price Waterhouse e la Coopers & Lybrand avvenuta nel 
1998. E’ una delle più importanti società al mondo per la revisione aziendale ed insieme a Deloitte 
& Touche, Ernst & Young e KPMG forma le “big four” di cui abbiamo già parlato in precedenza. 
La società ha svolto la relazione contabile del bilancio consolidato al 31 dicembre 2007.  
“A nostro giudizio, il bilancio consolidato della Arena Agroindustrie Alimentari Spa al 31 dicembre 
2007 è conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’unione Europea … 
pertanto è redatto con chiarezza e trasparenza e rappresenta in modo veritiero e corretto la 
situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico, le variazioni del patrimonio netto ed i 
flussi di cassa del Gruppo Arena Agroindustrie Alimentari per l’esercizio chiuso a tale data”. 
La società di revisione esprime quindi un parere positivo sul bilancio della gruppo e sul going 
concern, ma a titolo di richiamo di informatica segnala che gli amministratori della società 
capogruppo indicano nelle note esplicative che il bilancio è stato redatto in ipotesi di continuità 
aziendale e circa il finanziamento di 25 milioni di Euro sottoscritto da JP Morgan viene fatta 
menzione dei covenants finanziari cui sarà sottoposto il gruppo, sottolineando come sia fondata 
l’ipotesi che il mancato rispetto di tali obblighi possa condurre al default. Nel caso in cui si verifichi 
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tale evento “gli amministratori indicano nelle note esplicative le azioni che intendono porre in 
essere per disporre dei mezzi finanziari necessari per l’eventuale rimborso di tale finanziamento”, 
5.3 Gli anni precedenti la crisi:  il 2008 
Analisi di settore 
Il 2007 si era chiuso con un importante aumento dei costi delle materie prime, trend confermato 
anche nel primo trimestre del 2008, fortunatamente tale situazione si è invertita a partire dal 
secondo trimestre ed ancora più marcatamente negli ultimi sei mesi del 2008. Nel corso dell’ultimo 
trimestre sono state inoltre registrati miglioramenti dal mercato anche a seguito dell’aumento dei 
prezzi al consumo dei prodotti avicoli.  Ciò sembra essere confermato anche dai risultati economici 
ottenuti nel corso dell’ultimo trimestre 2008. 
 
Fatti di rilievo della gestione 
La società nel corso del 2008 ha significativamente modificato il proprio assetto organizzativo 
dismettendo diverse attività produttive ed incentrando  il proprio business sul settore commerciale 
Nel corso dell’ultimo trimestre del 2008 è stato infatti registrato un Ebitda positivo, contro i 12 
milioni di perdite operative che si sono cumulate nel corso del 2008. Tale risultato è frutto 
dell’imponente ristrutturazione aziendale posta in essere dal gruppo nel corso del 2008, volta a 
snellire l’organizzazione al fine di ridurre i costi di struttura e poter focalizzare meglio le risorse 
sulle politiche commerciali ritenute strategiche. 
Nel corso degli ultimi anni la società ha subito notevoli perdite, che derivano da: 
a) Psicosi generale sul mercato avicolo generata dall’influenza aviaria e conseguenze calo dei 
consumi di prodotti avicoli; 
b) Incendio allo stabilimento Casteplanio; 
c) Caro cereali ed aumento del costo delle materie prime; 
d) Crisi dei mercati finanziari e conseguente stretta creditizia. 
Alle importanti perdite operative conseguite nel corso dell’esercizio, la società ha consuntivato 
anche importanti oneri di ristrutturazione come le svalutazioni e gli accantonamenti che ammontano 
quasi a 30 milioni di Euro, mentre il risultato delle attività destinate alla vendita risulta essere 
negativo per 28,3 milioni di Euro, per un risultato d’esercizio consolidato negativo per 78,1 milioni 
di Euro, registrando un patrimonio netto negativo di 19,2 milioni di Euro. 
In particolare dal lato delle svalutazioni si registrano nel corso del 2008: 
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a) Svalutazione dei cespiti di Casteplanio sulla base delle condizioni contrattuali di locazione 
per un valore di Euro 18,5 milioni. 
b) Svalutazione per 2,3 milioni di Euro per gli impianti dello stabilimento di Montagnana sulla 
base della stima di recupero. 
c) Svalutazione di quasi 2 milioni di Euro per marchi dismessi. 
d) Minusvalenze relative alla cessione delle partecipazioni ritenute non più strategiche poiché 
collegate allo stabilimento di Casteplanio. 
e) Svalutazioni di altri crediti e partecipazioni non più strategiche per quasi 4 milioni di Euro. 
Come anticipato precedentemente, gli amministratori per porre un freno a tale crisi hanno cercato di 
riorganizzare la struttura del gruppo, iniziando dalle dismissioni di assets non strategici: 
a) Cessione in locazione al gruppo Fileni  (con un contratto sei più sei) dello stabilimento a 
Casteplanio, e delle attività di soccida e dei contratti ad esse collegati,  con conseguente 
spostamento delle lavorazioni da tale sito produttivo a quello di Bojano. Proprio in tale 
occasione è da evidenziare come la crescente crisi finanziaria abbia generato in seno al 
fornitore strategico del gruppo “Solagrital” una stretta creditizia nei mesi di settembre e 
ottobre 2008, perciò in tali mesi gli approvvigionamenti  alla filiera avicola molisana sono 
stati scarsi e di ciò ne hanno risentito sia la produttività che la redditività. Proprio per lo 
stabilimento di Casteplanio è prevista una cessione del complesso ad un valore di circa 8 
milioni di Euro. 
b) La società ha cercato di raggiungere accordi con i propri competitors al fine di poter cedere 
le attività produttive, diverse da quelle site a Bojano senza incorrere in penali e limitando la 
conflittualità sindacale. In particolare si è cercato di dismettere la filiera avicola del nord 
Italia, specializzata nella produzione di avicoli speciali per la quale hanno effettuato una 
rescissione graduale dai contratti con subentro di altri produttori del settore; 
c) La società ha conseguentemente deciso di concentrarsi sulla commercializzazione, 
dismettendo le attività volte alla produzione avicola: 
1) Vendita Avicola Molisana srl, avvenuta il 22 ottobre 2010 da parte Arena Alimentari 
Freschi Spa a favore di Solagrital per euro 10.000. Solagrital che è controllata da 
Finmolise Spa, il cui azionista di riferimento è la regione Molise, svolge per il gruppo 
Arena il ruolo di fornitore strategico di prodotti avicoli lavorati e non. Come previsto 
dall’IFRS 5 (Attività destinate alla vendita) gli amministratori hanno provveduto a 
riclassificare il conto economico del precedente esercizio destinando il risultato di tale 
business come risultato di attività destinante alla vendita. 
2) Vendita Agricola Marche Srl, società inattiva, ceduta al valore simbolico di 1000 Euro. 
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Relativamente agli accordi con il fondo di investimento YA, in data 7 Febbraio 2008 è stato 
sottoscritto un accordo per l’aumento di capitale di Arena fino a 90 milioni di Euro. Tale accordo 
prevedeva: l’impegno di YA Global Inv. (YA) a sottoscrivere diverse tranches di aumento di 
capitale di Arena fino a 90 milioni di Euro in 48 mesi, la sottoscrizione di un patto parasociale tra 
l’investitore e Bioagri (azionista di riferimento di Arena) in forza del quale l’azionista di riferimento 
e YA si impegnavano a votare in modo tale che il consiglio di amministrazione della società non 
fosse mai superiore alle 9 unità, di cui 6 di nomina di Bioagri e uno dei quali di gradimento 
dell’investitore. Alla base di tale aumento di capitale vi era la sottoscrizione in buon a fede di 
prestito obbligazionario di circa 30 milioni di euro, oppure la definizione di soluzioni alternative.  
In data 18 febbraio 2010 la società ha ricevuto un primo versamento in conto capitale poi convertito 
in aumento di capitale per 4,5 milioni di Euro. Il 30 Aprile il gruppo Arena ha chiesto al tribunale di 
Milano la risoluzione giudiziale del contratto per l’aumento di capitale (SEDA) salvo che per la 
parte eseguita, nonché un risarcimento danni per 40 milioni di euro. Tale richiesta trae origine 
dall’inadempimento del fondo di sottoscrivere il prestito obbligazionario convertibile di 30 milioni 
di Euro. 
Il peggioramento dei risultati economici registrati nei primi sei mesi del 2008 non hanno consentito 
di raggiungere gli obiettivi posti all’interno dei covenants finanziari posti alla base dell’accordo con 
JP Morgan. Tali violazione rende immediatamente esigibile da parte di JP Morgan l’intera somma 
per linea capitale (25 milioni di Euro) a Arena Spa, oltre a 2,5 milioni di interessi maturati. 
Per neutralizzare il rischio di default finanziario la società, congiuntamente con la JP Morgan hanno 
stipulato il 28 Agosto 2008 un nuovo accordo al fine di rinegoziare le condizioni di rimborso del 
prestito obbligazionario di 25 milioni di Euro. Tale accordo aveva come prima data utile al closing 
della trattativa il 31 Ott0bre 2008, con possibile slittamento fino al 21 Novembre 2008. 
Il primo closing era condizionato all’esecuzione di una due diligence legale, portata correttamente a 
termine, e la perizia sul valore minimo di alcuni fabbricati e terreni. L’ulteriore condizione inerente 
al closing della trattativa era legata all’accordo da raggiungere con gli istituti finanziari per circa 26 
milioni, tale accordo non è stato raggiunto. 
La società in tale situazione di impossibilità a procedere con l’accordo previsto per il primo Closing 
ha prontamente azionato un’ipotesi alternativa consistente nella cessione del 100% di Avicola 
Molisana (22 ottobre) e di Agricola Marche (13 novembre)  sulla base della quale JP Morgan ha 
concesso l’estensione del termine per l’esecuzione del primo closing al 12 dicembre. In tale data 
Arena, Bioagri, Agria e JP Morgan hanno sottoscritto intermente il nuovo accordo che sostituisce il 
precedente e prevede subordinatamente all’avvenimento di alcune condizioni sospensive, l’impegno 
di JP Morgana a: 
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a)  Sottoscrivere l’aumento di capitale mediante compensazione di una porzione del credito che 
la stessa vanta nei confronti di Arena Spa, fino a 12,5 milioni di Euro. 
b) Modifica dei termini e tempi di rimborso del residuo prestito obbligazionario, che assumerà 
una scadenza di 4 anni, con valori minimi di Ebitda. 
Conseguentemente a teli obblighi posti in capo  a JP Morgan, la società di impegna a far si che 
siano nominati: 
a) Un CDA con sei membri, 2 dei quali nominati da Agria e Bioagri uno dei quali sarà 
presidente,  3 nominati su proposta da JP Morgan (uno dei quali sarà indipendente), ed uno 
dalla minoranza. 
b) Un collegio sindacale, composto da 3 membri effettivi e due supplenti, nominati da Agria, 
Bioagri e JP Morgan. 
c) Ulteriori accordi presi in merito alla predisposizione del piano industriale per il periodo 
2009-2013 che prevedono la predisposizione di un importante piano di ristrutturazione e la 
selezione di un professionista iscritto nell’albo dei revisori contabili scelto di comune 
accordo con JP Morgan cui affidargli l’incarico di rilasciare una relazione che attesti la 
ragionevolezza del Piano di Ristrutturazione, come disciplinato dall’art 67 della Legge 
Fallimentare. 
Inoltre il nuovo accordo prevede una esecuzione di due fasi successive definite come Primo e 
Secondo Closing. 
Alla data di redazione della relazione sulla gestione (Aprile 2009), il primo Closing si è già 
perfezionato, a tal fine Arena ha stipulato un nuovo accordo di fornitura con Solagrital ed ha 
predisposto il piano di ristrutturazione come previsto dall’esperto. Il secondo closing era 
subordinato al verificarsi entro il 31 marzo 2009 a determinate condizioni sospensive:  
1) Rilascio da parte della Consob di un parere che riconosca la ricorrenza dei presupposti per 
l’applicazione dell’esenzione dall’OPA di cui all’art. 106 comma 5, lett a) del D.Lgs 58/98 e 
dell’art. 49, comma 1, lett. b) del regolamento Emittenti; 
2) L’erogazione da parte della regione Molise o di un soggetto terzo di finanziamenti a favore 
di Solagrital per un totale di 15 milioni di Euro; 
3) Rilascio da parte della società di revisione di Arena del parere ex art. 2441, comma 6 c.c. in 
merito alla congruità del prezzo di sottoscrizione dell’aumento di capitale; 
4) Incasso da parte di arena dei proventi derivanti dalla cessione dello stabilimento di 
Casteplanio. 
Le parti hanno congiuntamente deciso di estendere i termini per il secondo closing al 24 Aprile 
2009, appunto successivamente alla predisposizione della relazione sulla gestione. 
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Per quanto riguarda i finanziamenti a Solagrital da parte della regione Molise, il primo aprile 2009 
sono stati stanziati 27 milioni di Euro (di cui 5 già erogati al termine del 2008) coerentemente con le 
previsioni di cassa previste da Solagrital. Mentre per quello che concerne la cessione dello 
stabilimento di Casteplanio sono in atto trattative con un interlocutore interessato all’acquisto a 8 
milioni di Euro, trattativa condizionata all’avvenimento di determinate condizioni sospensive che 
vedremo nel corso dell’analisi del 2009. 
Per quello che attiene al piano di ristrutturazione, si basa sul presupposto che l’attività del gruppo 
sia concentrata all’interno del solo business della commercializzazione della produzione avicola del 
sito produttivo di Bojano. Tale attività è già stata avviata nel secondo semestre del 2008 con le 
operazioni collegate alla dismissione delle attività produttive site in località diverse da Bojano, 
concentrazione del business nella sola commercializzazione di prodotti avicoli, azioni finalizzate 
alla razionalizzazione dei vari cicli. Il piano prevede un miglioramento della gestione operativa 
aziendale, che ad oggi non è né efficiente né remunerativa, in quanto tutto gli indicatori inerenti ai 
flussi finanziari derivanti dall’area operativa mostrano come il cash flow generato da tale area sia 
pesantemente e costantemente negativo. Ciò dipende intrinsecamente dai rapporti con l’unico 
fornitore Solagrital, tale interdipendenza mostra forti dubbi, soprattutto in merito a quello che è il 
principio del going concern, in quanto lo stesso fornitore si trova in difficoltà finanziarie e la sua 
stessa sopravvivenza è connessa alla presenza di un finanziamento di 15 milioni di euro che attende 
dalla regione Molise. L’ulteriore punto centrale del piano di ristrutturazione risulta essere il 
pagamento, o il riscadenziamento dei debiti scaduti, che al netto del bond di 25 milioni di Euro di 
JP Morgan ammontano a Euro 20 milioni.  
Analisi del risultato della gestione 
Rispetto al 2007, la società ha deciso di concentrarsi su di un unico business, quello relativo alla 
commercializzazione dei prodotti avicoli derivanti dall’attività produttiva dello stabilimento di 
Bojano. Il vistoso calo dei volumi di vendita è quindi da imputare principalmente alla riduzione del 
perimetro di consolidamento che ha portato a riqualificare anche gli schemi di bilancio 
dell’esercizio precedente, ed in parte alle scelte operate dal management per porre in atto il piano di 
ristrutturazione necessario alla sopravvivenza del complesso aziendale.  
Analizzando ex post la composizione dei ricavi per le attività destinate alla vendita nel 2007, queste 
avevano generato 122 milioni di euro di ricavi, contro un totale di circa 325 milioni di euro. 
La diminuzione del volume delle rimanenze è da imputare in egual misura alla cessione di alcune 
società (Avicola Marchigiana e Agricola Marche) e in parte ad una maggiore razionalizzazione 
delle scorte, frutto della riorganizzazione del gruppo. 
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Come dettagliato precedentemente, l’aumento del costo delle materie prime avvenuto nel 2007 e 
proseguito anche nel 2008 ha eroso significativamente la marginalità operativa della società, infatti 
anche per il 2008 si può vedere come l’Ebitda sia pesantemente negativo (più di 11 milioni), ed 
influenzato dalla mole dei costi per le materie prime. Anche il peso degli ammortamenti e delle 
svalutazioni incide pesantemente sul risultato del gruppo, per circa 32 milioni di euro contro i 22 
del precedente periodo. La svalutazione delle immobilizzazioni materiali si riferisce per circa 2 
milioni di Euro alla svalutazione del marchio “Agrarena” sempre nell’ottica della riorganizzazione 
del gruppo. Le svalutazioni prevalentemente riguardano crediti reputati di difficile recuperabilità, in 
contenzioso o vessati da procedure concorsuali. In particolare si tratta dei crediti chirografari vantati 
dalle società Agricola Marche e Avicola Marchigiana Società Cooperativa. Tra gli accantonamenti 
invece si individuano circa 1,25 milioni di Euro atti a coprire passività potenziali registrate nel 
corso dell’esercizio. 
Il gruppo realizza complessivamente una perdita di 78 milioni di Euro (contro i 23 del precedete 
esercizio) di cui relative ad attività destinate alla vendita per 28 milioni di Euro. 
Tabella n.64 Conto economico 2007 e 2008 di Arena 
Dati da Conto Economico 31/12/08 31/12/07 
Ricavi da vendite e prestazione servizi 165.680 201.473 
Variazione rimanenze (131) (1.565) 
Costi per materie prime (146.018) (160.335) 
Costi per servizi (25.682) (30.899) 
Costi del personale (4.685) (6.821) 
Altri proventi e oneri (1.026) 42 
EBITDA – Risultato operativo ante Amm. Svalut. Acc. (11.862) 1.905 
Ammortamenti, svalutazioni, accantonamenti (32.176) (22.694) 
EBIT – Risultato operativo (44.038) (20.786) 
Proventi (oneri finanziari)  (4.451) (3.594) 
Proventi (oneri finanziari) intercompany (47) 348 
Risultato da partecipazioni (1.141) 1 
Proventi e oneri per valutazione partecipazioni al PN (30) (17) 
Risultato ante imposte (49.707) (24.051) 
Imposte (102) 1.293 
Risultato ante attività cessate (49.809) (22.758) 
Risultato attività destinate per la vendita (28.355) (1.213) 
Risultato netto (78.164) (23.971) 
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Il gruppo ha dunque consuntivato una perdita complessiva di 78 milioni di Euro, registrando un 
patrimonio netto negativo per 19,2 milioni di Euro. La posizione finanziaria netta evidenza una 
situazione fortemente negativa pari a 38,3 milioni di Euro. Tra i debiti spicca il fatto che il prestito 
obbligazionario di 25 milioni di euro più gli interessi da esso derivanti siano passati da essere 
considerati come debiti esigibili oltre i 12 mesi a debiti correnti, questo per il mancato rispetto dei 
covenants finanziari cui era collegato il bond ad oggetto. 
La diminuzione dei debiti commerciali è imputabile principalmente alla diminuzione del perimetro 
di consolidamento e sono inerenti all’unico fornitore Solagrital.  
Risultano essere scaduti debiti per circa 20 milioni, senza considerare i 25 relativi al prestito 
obbligazionario verso JP Morgan: 
 
Tabella n.65 Debiti scaduti  2007 e 2008 
Debiti scaduti Importo(milioni di Euro) 
Debiti verso fornitori 8,4 
Debiti verso Solagrital 5,8 
Debiti verso istituti di previdenza 2,9 
Debiti per garanzie alla cessione ramo d’azienda 1,8 
Debiti tributari 2 
Debiti verso dipendenti 0,3 
Totale 21,2 
 
Tabella n.66 Stato patrimoniale consolidato passivo 2007 e 2008 di Arena 
Stato patrimoniale consolidato (Passivo) 31/12/08 31/12/07 
Patrimonio Netto del Gruppo (19.239) 54.373 
Patrimonio Netto di Terzi 0 4.370 
Totale patrimonio netto (19.239) 58.743 
Totale fondi rischi ed oneri 4.793 2.111 
Finanziamenti a lungo termine 2.522 28.746 
Passività finanziarie non correnti 2.771 228 
Altre passività non correnti 9 9 
Passività per imposte differite 1.350 10.447 
Totale passività non correnti 11.445 41.541 
Finanziamenti a breve termine 7.172 19.785 
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Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 28.838 4.544 
Passività finanziarie correnti 4.135 11.022 
Debiti commerciali 41.015 76.488 
Debiti commerciali verso parti correlate 0 13 
Debiti tributari 2.225 1.813 
Altre passività correnti 8.862 10.840 
Altre passività correnti verso parti correlate 85 410 
Totale passività correnti 92.332 126.026 
Passività possedute per la vendita 0 214 
Totale Patrimonio Netto e Passività 84.538 226.560 
 
Tabella n.67 Stato patrimoniale consolidato attivo 2007 e 2008 di Arena 
Stato patrimoniale consolidato (Attivo) 31/12/08 31/12/07 
Attività non correnti   
Avviamento 0 7.200 
Altre Attività immateriali 27.050 31.094 
Immobili, impianti e macchinari 1.063 58.143 
Partecipazioni ed altre attività finanziarie 40 1.350 
Partecipazioni valutate con il metodo del PN 300 339 
Imposte Anticipate 1.500 2.292 
Altre Attività non correnti 0 0 
Totale attività non correnti 29.953 100.409 
Attività correnti   
Rimanenze 64 6.647 
Rimanenze attività biologica 0 6.676 
Crediti Commerciali 20.340 72.098 
Crediti Commerciali verso parti correlate 9 399 
Altri crediti 19.045 21.419 
Altri crediti verso parti correlate 0 16 
Crediti da attività di finanziamento 2.714 3.069 
Crediti da attività di finanziamento verso parti correlate 327 2.851 
Altre attività finanziarie 6 5 
Disponibilità e mezzi equivalenti 4.080 12.930 
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Totale attività correnti 46.585 126.110 
Attività possedute per la vendita 8.000 4 
Totale attività 84.538 226.560 
 
L’avviamento iscritto in bilancio a fine 2007 per 7,2 milioni di Euro era interamente riferibile alla 
controllata Masrola che nel corso del 2008 è stata interamente ceduta, tale valore rientra nel 
risultato delle attività destinate alla vendita. 
Il valore delle attività immateriali e riconducibile principalmente al valore dei Marchi Arena Fresco 
(20,2 milioni) e Arena Surgelati (6,8 milioni) 
Per le attività correnti la maggiore differenza rispetto al 2007 è il pressoché totale annullamento 
degli impianti e dei macchinari, si tratta principalmente di immobilizzazioni che sono state cedute 
in fase di riorganizzazione aziendale per un totale di quasi 56 milioni di euro di cui si ricordano 
17,2 di impianti per la cessione della società Masrola e circa 10 milioni di Euro dalla cessione di 
Agricola Marche. 
Tabella n. 68 Evoluzione del CCN di Arena 
CCN evoluzione 2007 2008 
attività a breve 126.110,00 46.585,00 
passività a breve 126.026,00 92.332,00 
differenza 84,00 -45.747,00 
Dal lato del CCN si può vedere come rispetto al punto di sostanziale pareggio conseguito nel 2007 
il valore del 2008 annuncia un grande squilibrio finanziario, dove le passività correnti eccedono di 
45 milioni di Euro il valore delle attività correnti. 
La relazione della società di revisione 
La revisione sul bilancio consolidato al 31 dicembre 2008, rilasciata il 14 Aprile 2009 è stata 
effettuata dalla società di revisione PricewaterhouseCooper. 
La società di revisione ha effettuato il suo esame sulla base dei principi e dei criteri contabili 
raccomandati dalla CONSOB. I revisore affermano che il bilancio consolidato presenta ai fini 
comparativi i dati corrispondenti ai precedenti esercizi, proprio perché gli amministratori hanno 
modificato i dati del bilancio del precedente esercizio al fine di riclassificare parte delle attività e 
parte del risultato di gestione come realizzato da attività destinate all’alienazione. 
Al punto numero tre della relazione sulla revisione viene espresso quanto segue sul bilancio del 
2008, pur con un’importante paragrafo d’enfasi che proprio per la sua volitività ho deciso di esporre 
in maniera completa di seguito: 
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Anche la società di revisione vista l’importanza delle incertezze inerenti al postulato del going 
concern riporta come tali situazioni di difficoltà sono state comunque analizzate ed affrontate dagli 
amministratori all’interno della relazione sulla gestione, i quali hanno comunque deciso di redigere 
il bilancio con il principio di continuità aziendale. 
Infatti, gli stessi amministratori, all’interno della relazione sulla gestione hanno analizzato le 
incertezze sugli sviluppi dell’attività di ristrutturazione, dalla quale dipende il futuro della società, e 
che sono condizionati ad una serie di eventi il cui accadimento è tutt’ora incerto, come: 
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a) Il closing della trattativa intavolata con JPM, che è subordinata da un lato all’effettivo 
incasso da parte di Solagrital delle risorse finanziarie messe a disposizione dalla regione 
Molise e dall’altro dall’incasso degli 8 milioni per la cessione dell’immobile in Casteplanio; 
b) Il piano di ristrutturazione industriale, che anche per i ritardi nell’ottenimento delle risorse 
finanziarie è stato avviato in ritardo rispetto a quanto inizialmente previsto; 
c) La redditività per l’esercizio 2009, risulta essere a consuntivo per il primo trimestre inferiore 
a quanto stabilito nel piano attestato dall’esperto; 
d) Il piano dipende primariamente da un unico fornitore, cosa peraltro già rischiosa di per se, 
senza considerare il fatto che lo stesso fornitore si trova in una situazione di crisi finanziaria; 
e) Raggiungimento degli accordi con le banche finalizzati all’accollo dei debiti di Solagrital 
(6,2 milioni di Euro previsti nel piano di ristrutturazione), che alla data della relazione della 
società di revisione (14 Aprile 2009) non avevano ancora prodotto alcun risultato. 
 
5.4 Gli anni della crisi: 2009 
Analisi di settore 
Nel corso del 2009 il gruppo ha realizzato perdite operative significative, circa 14 milioni di Euro, 
ai quali si sono poi aggiunti gli ammortamenti e le svalutazioni, determinando una perdita netta 
d’esercizio di circa 25 milioni di Euro. 
Nel periodo in esame, l’aumento del costo delle materie prime e lo stato di tensione finanziaria, 
ulteriormente aggravata dalla crisi dei mercati finanziari e la ristrutturazione aziendale e finanziaria 
del fornitore strategico Solagrital Società Cooperativa, avviata nel secondo trimestre 2009, hanno 
influenzato negativamente l’andamento del gruppo Arena, che da un lato ha avuto difficoltà ad 
approvvigionarsi delle materie prime a costi contenuti, dall’altro ha affrontato difficoltà nella 
vendita del prodotto finito a prezzi sostenibili. 
Il risultato negativo della gestione è stato dunque influenzato negativamente dai prezzi del mercato 
avicolo. Infatti, i prezzi del prodotto “Vivo” e del corrispondente “Macellato”, dopo un primo 
quadrimestre di quotazioni positive, hanno mostrato una significativa riduzione, impattando 
notevolmente sul valore delle vendite delle prime e delle seconde lavorazioni. A questo va sommato 
anche il disservizio subito a seguito della ristrutturazione di Solagrital. Tutto ciò si è tradotto in una 
drastica riduzione dei volumi e dei prezzi di vendita che ha fatto calare il fatturato da 165,7 milioni 
di Euro a 68,1 milioni di Euro, registrando una diminuzione di oltre il 57%. 
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Fatti di rilievo della gestione 
Nel corso del 2009 è avvenuta la firma dell’accordo con Solagrital per l’aumento di capitale in 36 
mesi nella forma Equity line fino ad un massimo di 45 milioni di Euro, con un impegno già assunto 
per 35 milioni, ciò permetterebbe il risanamento del gruppo Arena. Questo è stato reso possibile 
principalmente dal sostegno dato dalla regione Molise alla filiera avicola molisana attraverso un 
finanziamento da oltre 26 milioni di Euro erogato a favore della Società Cooperativa Solagrital. 
Nonostante le estreme condizioni del mercato avicolo la società Arena ha ridotto la posizione 
finanziaria netta che passa da essere negativa per 38,4 milioni di Euro ad un valore negativo di 26,1 
milioni, nonostante ciò non è riuscita a ridurre in alcun modo i debiti scaduti, fatta eccezione per le 
quote parti del debito verso JPM. 
Infatti nel corso del 2009 sono stati definiti gli accordi con JPM (dato che si sono realizzate 
entrambe le condizioni sospensive che ostavano al secondo closing della trattativa: cessione 
stabilimento Casteplanio e finanziamento della regione Molise a Solagrital)  che hanno permesso la 
ristrutturazione del debito obbligazionario emesso nel 2007 per originari 25 milioni di euro, 
convertiti in un aumento di capitale di 12,5 milioni e la parte residua pari a 15,5 da rimborsare in 4 
anni al tasso del 4%. Nell’agosto del 2009 la cooperativa Solagrital è intervenuta nella 
ricapitalizzazione del gruppo sottoscrivendo un aumento di capitale per 5 milioni di Euro. Ulteriori 
tranche azionarie sono state sottoscritte in data 11 dicembre per 3,5 milioni di Euro e in data 30 
gennaio per 1,5 milioni. 
Il 30 giugno 2009 si è completata la cessione dello stabilimento di Casteplanio per 8 milioni di 
Euro, come anticipato nel capitolo precedente che ha permesso al gruppo di avere risorse liquide 
necessarie alla propria sopravvivenza. 
Il 26 marzo 2010 Arena ha sottoscritto il contratto Equity line con Solagrital, con la quale la società 
cooperativa si è impegnata ha sottoscrivere mediante compensazione, anche volontaria, di crediti 
aumenti di capitale per 35 milioni di Euro nell’arco di 36 mesi. E inoltre facoltà della stessa 
Solagrital di sottoscrivere un’ulteriore aumento di capitale per 10 milioni, così che la totalità 
dell’aumento di capitale riservato al fornitore strategico ammonterà a 45 milioni di Euro. 
Questa operazione ha fondamentalmente due scopi primari: 
a) Riduzione dell’esposizione debitoria nei confronti del fornitore strategico Solagrital, con 
una trasformazione del debito in Equity; 
b) Reperimento delle risorse necessarie al gruppo per operare la ristrutturazione aziendale 
auspicabile per la continuazione in bonis della società. 
A fronte dei 21 milioni di Euro di debiti scaduti la società ha ricevuto alcune comunicazioni di 
sospensione di rapporti di fornitura, di notevole rilevanza, visti e considerati gli 8,4 milioni di euro 
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di scaduto nei confronti di partner commerciali (esclusa Solagrital), perciò ha dovuto 
necessariamente individuare nuovi fornitori. Relativamente alla debitoria scaduta sono state attivate 
ad inizio 2010 ingiunzioni di pagamento per circa 5 milioni di Euro. Per alcune di queste posizioni 
sono stati notificati atti di precetto e pignoramento per complessivi 3,7 milioni di Euro, e che stanno 
vincolando disponibilità liquide in egual misura come garanzia degli affidamenti bancari e dei 
pignoramenti, senza considerare gli atti esecutivi effettuati da YA Global Inv. per 2,5 milioni di 
Euro e Spv Uno srl per 700 mila Euro. 
Decisiva risulta una considerazione sul piano della correlazione tra fonti e impieghi, infatti i debiti 
scaduti eccedono il totale dell’attivo a breve di circa 30 milioni di Euro, pertanto, il gruppo non 
dispone delle risorse necessarie per il rimborso della posizione debitoria. Questo aspetto, unito ai 21 
milioni di scaduto e al cattivo andata mento economico evidenza a detta degli amministratori “dubbi 
significativi in merito alla continuità aziendale”. 
Nel corso del 2009, la società ha continuato le azioni poste in essere per la ristrutturazione 
aziendale, senza troppi successi. Il piano aggiornato ritenuto idoneo a metà del 2008 e sulla base del 
quale sono stati strutturati tutti i bilanci prospettici è stato ritenuto non più significativo, per cui è 
stato necessario provvedere ad ulteriore aggiramento dello stesso. 
La società ha deciso in data 8 marzo 2010 alla società KPMG Advisory Spa come advisor 
finanziario del Gruppo, per proporre un aggiornamento del piano finanziario e industriale del 
gruppo, sulla base del quale individuare idonei budget per il 2011 e 2012. 
Dal punto di vista finanziario il piano ruota sulla conversione in capitale di rischio del debito del 
principale fornitore e di ex-obbligazionisti, il rientro di crediti scaduti ed in seguito con le risorse 
recuperate saldare parte dei debiti scaduti. 
Queste operazioni di carattere finanziario si basano sulle assunzioni indicate nel budget del 2010 
(già nel primo trimestre si rileva un importante scostamento negativo rispetto ai risultati delle 
vendite raggiunte) 
E sui principali indicatori economici e finanziari che si basano sull’assunto che tutta la produzione 
commercializzata provenga dal sito produttivo di Bojano, già avviata nel 2008 attraverso la cessione 
degli altri siti produttivi, comprese Avicola Molisana e Agricola Marche Srl. All’interno dei budget 
2010, 2011, 2012 i principali fattori considerati sono: 
a) Incremento dei volumi di vendita nel periodo 2010-2012, specialmente attraverso il recupero 
dei clienti della GDO; 
b) Significativo incremento dei prezzi medi di vendita, che insieme al punto a) dovrebbe 
tradursi in un maggior fatturato, cosa che in realtà dai dati a preconsuntivo del 31 marzo 
2010 non si è avverata, anzi il fatturato risulta in calo rispetto al 2009 del 23%; 
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c) Variazione e incremento del mix di prodotti, favorendo l’innovazione e la razionalizzazione 
dei cicli produttivi; 
d) Riorganizzazione e sviluppo della rete commerciale attraverso grossisti esclusivi e filiali. 
Alla base di tutti i progetti futuri vi è il processo di ristrutturazione, che risulta minato da numerose 
incertezze: 
a) L’operazione Equity line è subordinata ad alcune condizioni: 
- Solagrital salvo diverso accordo con Arena, non sarà obbligata a sottoscrivere azioni 
oggetto di ciascuna nuova richiesta che possa avere come conseguenza il superamento 
da parte di Solagrital, di una soglia di partecipazione in Arena superiore ai 5 milioni di 
Euro. Anche in caso di superamento di tale soglia, Solagrital non sarà obbligata a 
sottoscrivere alcuna tranche che la obblighi a lanciare un’offerta di pubblico acquisto. 
- L’impegno di Solagrital a sottoscrivere azioni oggetto di nuove richieste è subordinato al 
verificarsi di alcune condizioni: valore degli scambi azionari nei 7 giorni precedenti, ecc. 
b) La ristrutturazione si basa su dati reddituali che dipendono quasi esclusivamente da un solo 
fornitore, e tale piano di ristrutturazione è partito in ritardo sia per le difficoltà del gruppo 
arena, ma anche per le difficoltà del fornitore; 
c) La marginalità operativa del gruppo è influenzato negativamente dalla schizofrenia del 
mercato avicolo e dei prezzi sia di acquisto che di vendita; 
d) I budget si basano su procedure di razionalizzazione dei costi di logistica e di 
approvvigionamento che si fondano su contratti non ancora formalizzati; 
e) Parte del piano di ristrutturazione finanziaria, alla cui base vi è il pagamento dei debiti 
scaduti si basa sul rientro di somme di difficile esigibilità. 
Da segnalare come nel corso del 2009, 3 dei 4 consiglieri del Gruppo abbiamo rassegnato le proprie 
dimissioni. 
Analisi del risultato della gestione 
Tabella n.69 Conto economico 2008 e 2009 di Arena 
Dati da Conto Economico 31/12/09 31/12/08 
Ricavi da vendite e prestazione servizi 68.091 165.680 
Variazione rimanenze (15) (131) 
Costi per materie prime (62.609) (146.018) 
Costi per servizi (17.289) (25.682) 
Costi del personale (2.865) (4.685) 
Altri proventi e oneri 494 (1.026) 
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EBITDA – Risultato operativo ante Amm. Svalut. Acc. (14.193) (11.862) 
Ammortamenti, svalutazioni, accantonamenti (7.398) (32.176) 
EBIT – Risultato operativo (21.591) (44.038) 
Proventi (oneri finanziari)  397 (4.451) 
Proventi (oneri finanziari) intercompany (2.967) (47) 
Risultato da partecipazioni 34 (1.141) 
Proventi e oneri per valutazione partecipazioni al PN - (30) 
Risultato ante imposte (24.127) (49.707) 
Imposte 299 (102) 
Risultato ante attività cessate - (49.809) 
Risultato attività destinate per la vendita - (28.355) 
Risultato netto (23.828) (78.164) 
 
Nonostante il processo di riorganizzazione aziendale avviato alla fine del 2008, i risultati stentano 
ad arrivare, si può osservare infatti che le vendite hanno subito un calo del 57% da ricercare sia nel 
calo dei prezzi al consumo, che nel calo dei volumi di vendita. Si può analizzare inoltre come nel 
2008 gli i costi di acquisto della materia prima riducessero rappresentassero il 92% del valore del 
fatturato complessivo, Nel 2009 tale risultato è diminuito sia a seguito del calo dei volumi di affari 
che per la riorganizzazione aziendale, contestualmente sono però aumenti i costi per servizi, che 
hanno portato il risultato operativo prima degli ammortamenti e svalutazioni negativo per circa 14 
milioni di Euro. La voce degli ammortamenti e svalutazioni è principalmente composta da 
svalutazioni di crediti commerciali per 3,5 milioni di euro e di altri crediti per 2,5 milioni. 
Come per il 2008 si assiste ad un anno chiuso con una pesante perdita di 23.828 milioni di Euro, 
che porta la società in un profondo deficit patrimoniale. 
 
Tabella n.70 Stato patrimoniale consolidato attivo 2008 e 2009 di Arena 
Stato patrimoniale consolidato (Attivo) 31/12/09 31/12/08 
Attività non correnti   
Avviamento - - 
Altre Attività immateriali 24.086 27.050 
Immobili, impianti e macchinari 160 1.063 
Partecipazioni ed altre attività finanziarie 1.553 40 
Partecipazioni valutate con il metodo del PN 334 300 
149 
 
Imposte Anticipate 571 1.500 
Altre Attività non correnti - - 
Totale attività non correnti 26.704 29.953 
Attività correnti   
Rimanenze 49 64 
Rimanenze attività biologica - - 
Crediti Commerciali 18.075 20.340 
Crediti Commerciali verso parti correlate - 9 
Altri crediti 9.997 19.045 
Altri crediti verso parti correlate - - 
Crediti da attività di finanziamento 7 2.714 
Crediti da attività di finanziamento verso parti correlate - 327 
Altre attività finanziarie 6 6 
Disponibilità e mezzi equivalenti 4.541 4.080 
Totale attività correnti 32.655 46.585 
Attività possedute per la vendita - 8.000 
Totale attività 59.359 84.538 
 
Tabella n.71 Stato patrimoniale consolidato passivo 2008 e 2009 di Arena 
Stato patrimoniale consolidato (Passivo) 31/12/09 31/12/08 
Patrimonio Netto del Gruppo (25.549) (19.239) 
Patrimonio Netto di Terzi - - 
Totale patrimonio netto (25.549) (19.239) 
Totale fondi rischi ed oneri 5.435 4.793 
Finanziamenti a lungo termine 15.964 2.522 
Passività finanziarie non correnti 30 2.771 
Altre passività non correnti 11 9 
Passività per imposte differite 24 1.350 
Totale passività non correnti 21.494 11.445 
Fondo rischi e oneri 2500 - 
Finanziamenti a breve termine 9.702 7.172 
Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine - 28.838 
Passività finanziarie correnti 4.966 4.135 
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Debiti commerciali 15.000 41.015 
Debiti commerciali verso parti correlate 25.700 - 
Debiti tributari 1.408 2.225 
Altre passività correnti 4.168 8.862 
Altre passività correnti verso parti correlate - 85 
Totale passività correnti 63.444 92.332 
Passività possedute per la vendita - - 
Totale Patrimonio Netto e Passività 59.359 84.538 
Nonostante le operazioni volte a ricapitalizzare la società, le perdite degli ultimi due esercizi hanno 
reso vano ogni sforzo degli amministratori che hanno dovuto iscrivere a bilancio un patrimonio 
netto negativo per  25 milioni di Euro al termine del 2009. Nel corso del 2009 le principali 
variazioni al patrimonio netto sono state: 
a) Il 29 Aprile 2009 JPM ha sottoscritto un aumento di capitale per l’importo di 12,5 milioni di 
Euro,  
b) Il 30 Aprile 2009 l’assemblea straordinaria della capogruppo ha deliberato la copertura della 
perdita di 170 milioni del 2008 e di altre perdite per 4,3 milioni attraverso l’utilizzo delle 
riserve disponibili e il capitale sociale; 
c) Il 7 agosto 2009 il Cda di Arena ha formalizzato l’aumento di capitale sociale riservato a 
Solagrital per un importo massimo di 10 milioni di Euro. 
Il patrimonio netto si è inoltre ridotto di 3,5 milioni di Euro a seguito dello sviluppo delle vicende 
giudiziarie con YA Global inv. 
Rispetto al precedente esercizio la società è riuscita a pagare tutte le rate di mutui scadenti nel 
periodo, ad eccezione del prestito obbligazionario di JPM, che è stato in parte convertito in capitale 
di rischio, ed in parte scadenziato a 4 anni e soggetto a covenants finanziari. Infatti la quota dei 
debiti finanziari a breve risulta essere pari a 0, si nota inoltre come la quota dei prestito 
obbligazionario, a seguito degli accordi con JPM, non sia più iscritta tra i debiti a breve ma compaia 
tra i debiti a medio lungo periodo. 
Il totale dei debiti commerciali pari a 40 milioni di Euro, risulta essere in linea con il dato del 2009, 
senza considerare che oltre il 60% di tale debito è nei confronti del fornitore, ora socio, Solagrital e 
quindi da considerare come debito commerciale verso parti correlate. 
CCN evoluzione 2008 2009 
attività a breve 46.585,00 32.655,00 
passività a breve 92.332,00 63.444,00 
differenza -45.747,00 -30.789,00 
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Dal lato del CCN si assiste ad una sorta di continuità con l’operato del precedente periodo, 
nonostante la riduzione del gap tra attività correnti e passività a breve  il valore del CCN continua 
ad essere negativo per oltre 30 milioni di Euro. 
La relazione della società di revisione 
La revisione sul bilancio consolidato al 31 dicembre 2009, rilasciata il 14 Aprile 2010 è stata 
effettuata dalla società di revisione PricewaterhouseCooper. 
La società di revisione ha effettuato il suo esame sulla base dei principi e dei criteri contabili 
raccomandati dalla CONSOB. I revisore affermano che il bilancio consolidato presenta ai fini 
comparativi i dati corrispondenti ai precedenti esercizi, proprio perché gli amministratori hanno 
modificato i dati del bilancio del precedente esercizio al fine di riclassificare parte delle attività e 
parte del risultato di gestione come realizzato da attività destinate all’alienazione. 
La società di revisione alla data della presente relazione non aveva ricevuto risposta da numerosi 
enti, quali banche, fornitori e società controllate in merito ai documenti chiesti a conferma secondo i 
comuni principi di revisione. 
Il bilancio si chiude con una perdita di 23,8 milioni di Euro, un patrimonio netto negativo per 25,5 
milioni di euro ed una posizione finanziaria netta negativa per 26 milioni, nonostante tali premesse 
gli amministratori hanno ritenuto di poter redigere il bilancio secondo il principio del going 
concern. A minare tale principio la società di revisione riporta una serie di fattispecie cui è 
subordinato il proseguo dell’attività aziendale, le quali erano già state oggetto di analisi da parte 
degli amministratori all’interno della relazione sulla gestione e che per completezza riporto di 
seguito. 
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Inoltre riporta anche dubbi circa la rimuneratività delle operazioni poste in essere dagli 
amministratori e date in gran parte per certe all’interno del piano e che una mancata realizzazione 
potrebbe avere conseguenze rilevanti circa la continuità in bonis dell’attività aziendale: 
a) All’interno dei bilanci prospettici si prevedono aumenti significativi di volumi e prezzi di 
vendita, anche se nel primo trimestre 2010 questi sono inferiori alle previsioni minando 
quindi la redditività operativa del piano; 
b) Vengono considerate significative economie di scala e risparmi connessi ai costi di 
approvvigionamento, alla rete commerciale e ai fitti che si basano su accordi ancora non 
formalmente realizzati; 
c) Viene data per scontata anche l’operatività con i fornitori nonostante l’importante mole dello 
scaduto (22,8 milioni di Euro); 
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d) L’accordo con le banche che hanno richiesto il pagamento a titolo di surroga di garanzia per 
circa 2,6 milioni di Euro, e alla data della relazione della società di revisione non vi è 
certezza che si possa trovare un accordo con il ceto creditorio. 
Viene data menzione anche del principale rischio cui soggiace l’operatività del gruppo, ovvero la 
presenza di un solo fornitore, in difficoltà finanziaria, cui affidare l’approvvigionamento di materie 
prime di importanza vitale. 
Viene fatto riferimento al contenzioso che il gruppo ha con il fondo di investimento YA, per il quale 
il Tribunale di Milano ha emesso contro il gruppo un’ordinanza di pagamento di circa 2,5 milioni, 
seguita dalla notifica di un atto di pignoramento. 
 
 
Per questo motivo, ho deciso di considerare il 2009 come l’esercizio nel quale il gruppo Arena ha 
mostrato l’assenza del principio del going concern, in quanto gli amministratori nonostante 
numerose incertezze hanno deciso di redigere il bilancio secondo il postulato della continuità 
aziendale, mentre a detta della società di revisione tale principio risulta assente. 
 
5.5 Analisi degli indicatori della crisi 
Come per i casi precedenti, ho deciso di iniziare l’analisi degli indicatori di crisi, ispirati a quelli 
indicati all’interno del documento 570. 
I primi indicatori di crisi che andiamo ad analizzare, per verificare quali fatti hanno concorso 
principalmente alla perdita del postulato della continuità aziendale, sono gli indicatori di carattere 
finanziario. Successivamente analizzerò gli indicatore di carattere gestionale e gli altri indicatori 
d’allarme. 
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Tabella n.72 Indicatori Finanziari di crisi Arena Spa 
(SI = presenza di tale indicatore nel 2012, NO = mancanza della presenza di tale indicatore nel 2012, N.P. = non 
pertinenza di tale indicatore nelle dinamiche aziendali in quanto le informazioni non sono disponibili) 
 
Come appurato dagli amministratori nella stesura della relazione sulla gestione possiamo osservare 
di seguito l’evoluzione del patrimonio netto nel corso degli anni presi a riferimento. 
 
 
Tabella n. 73 Evoluzione del Patrimonio Netto di Arena Spa 
  2007 2008 2009 
Patrimonio Netto 58.743,00 -19.239,00 -25.549,00 
 
Come è possibile osservare, il patrimonio netto, inizialmente positivo è stato nel corso degli ultimi 
due anni eroso dalle significative perdite consolidate, manifestando prima nel 2008 ed infine  nel 
2009 una situazione di deficit patrimoniale per circa 25 milioni di Euro, nonostante gli aumenti di 
capitale che sono stati effettuati negli ultimi due anni oggetto di analisi. 
Indicatori Finanziari SI NO N.P. 
Situazione di deficit patrimoniale X   
Capitale circolante netto negativo X   
Prestiti a scadenza fissa e prossimi alla scadenza senza che 
vi siano prospettive verosimili di rinnovo o di rimborso 
X   
Eccessiva dipendenza da prestiti a breve termine per 
finanziare attività a lungo termine 
X   
Indici economico-finanziari negativi o in costante 
peggioramento 
X   
 Consistenti perdite d’esercizio X   
Mancanza o discontinuità nella distribuzione di dividendi   X 
Impossibilità di saldare i debiti e di incassare i crediti alla 
scadenza 
X   
Difficoltà nel rispettare le clausole contrattuali X   
Cambiamento di atteggiamento dei fornitori per concessione 
di credito e pagamento alla consegna 
 
 
 X 
Incapacità di ottenere finanziamenti necessari per lo 
sviluppo di nuovi prodotti, ovvero per altri investimenti 
  X 
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Per quello che attiene all’evoluzione del CCN bisogna effettuare una premessa prima di dare un 
giudizio, di seguito riporto la tabella con l’espressione dei valori dai quali emerge l’evoluzione del  
CCN. 
Tabella n. 74 Evoluzione del CCN di Arena Spa 
CCN operativo evoluzione 2007 2008 2009 
attività a breve 93.932,00 39.394,00 28.072,00 
rimanenze 13.323,00 64,00 49,00 
passività a breve 87.751,00 49.962,00 44.868,00 
CCN operativo 19.504,00 -10.504,00 -16.747,00 
 
Nel corso degli anni presi a riferimento è possibile osservare come a seguito la forte crisi il CCN 
operativo si sia profondamente eroso, soprattutto nell’anno precedente la perdita del postulato del 
going concern, infatti nel 2007 si assiste ad un valore positivo per 20 milioni. Negli anni seguenti il 
trend è in netto peggioramento e il CCN operativo si attesa su valori di -10 milioni  per il 2008 e -16 
milioni per il 2009. Oltre alla riduzione dei crediti commerciali più che proporzionale rispetto alla 
riduzione dei debiti commerciali (tra i quali sono compresi anche diversi milioni di insoluti) si 
assiste anche a come la società abbia dato fondo a tutte le rimanenze di magazzino tra il 2007 e il 
2008, per il combinato effetto di una riorganizzazione aziendale improntata sulla 
commercializzazione di prodotti piuttosto che sulla produzione, ma anche per le crisi di rifornimenti 
a seguito delle crisi del fornitore strategico Solagrital. 
Tali dati mostrano sia a livello di mole debitoria che creditoria un calo significativo nel giro d’affar 
che si riverbera in una diminuzione di attività e passività a breve e del magazzino, questo è dovuto 
al combinato effetto di due fattori: 
a) crisi organizzativa del gruppo, che a seguito di un’impossibilità del fornitore unico 
Solagrital di fornire in maniera costante materie prime a prezzi stabili si è trovata a dover 
perdere ordini e commesse già considerate nei piani previsionali; 
b) deconsolidamento di rami d’azienda come il business del Surgelato e altri. 
 
Tabella n. 75 Evoluzione del CCN di Arena Spa 
CCN evoluzione 2007 2008 2009 
attività a breve 126.110,00 46.585,00 32.655,00 
passività a breve 126.026,00 92.332,00 63.444,00 
differenza 84,00 -45.747,00 -30.789,00 
Le problematiche affrontate poco fa rispetto alla crisi del CCN Operativo sono attuali e valide 
anche per l’analisi del CCN, si assiste infatti ad un sostanziale squilibrio finanziario, che ha le sue 
origini nel 2008 e si continua a manifestare pesantemente anche nel 2009 (-30 milioni il valore del 
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CCN). Infatti nonostante il calo del volume degli affari è possibile vedere dalla tabella n. 75 come il 
totale delle attività correnti e delle passività a breve non diminuiscano in maniera proporzionale, si 
tratta di un problema legato sia all’aumento delle passività finanziarie a breve per finanziarie la 
società e ad un contestuale aumento degli scaduti commerciali e delle quote a breve dei 
finanziamenti non pagati. 
Per quello che attiene a prestiti a scadenza fissa senza prospettive di rimborso, nel corso del 2007 la 
società emesso un prestito obbligazionario riservato a JPM per 25 milioni di Euro, tale prestito era 
connesso a covenants finanziari legati a risultati operativi della società, che se non raggiunti 
prevedevano l’immediata esigibilità della totalità del debito. A seguito dei pessimi risultati operativi 
del gruppo la società si è vista costretta nel corso del 2008 ha ricomprendere tale prestito non più tra 
quelli a lunga scadenza, ma immediatamente esigibili, minando quindi l’equilibrio che era presente 
tra l’utilizzo di prestiti a breve e a lunga scadenza (infatti prima di tale riclassificazione il peso delle 
due fonti di finanziamento si equivaleva). 
Tabella n. 76 Evoluzione delle passività finanziarie di Arena Spa 
 
2007 2008 2009 
Passività finanziarie 74.781,00 46.797,00 30.673,00 
Passività finanziarie a breve 35.351,00 40.145,00 14.668,00 
Passività finanziare a lungo 39.430,00 6.652,00 16.005,00 
 
Infatti dai dati delle passività finanziarie del 2008 si può chiaramente osservare come la quota delle 
passività a lungo sia pesantemente ridotta dal fatto che il valore del prestito obbligazionario è stato 
ricompreso nelle passività a breve. Differente è il discorso relativo allo scaduto, in quanto nel corso 
degli anni la società ha accumulato una notevole mole di debiti scaduti, basti pensare che negli 
ultimi due anni presi a riferimento, ad esclusione del fornitore strategico Solagrital, i debiti 
commerciali non scaduti ammontano a circa 20 milioni di Euro e che la società sta attuando un 
strategia volta a consolidare il debito del fornitore strategico, mirando contemporaneamente a 
riscuotere crediti insoluti ormai da tempo con i quali provvedere in seguito al pagamento dello 
scaduto. 
In merito ai principali indicatori finanziari ho deciso di effettuare un piccolo schema, come nei case 
study precedenti, al fine di poter comparare la situazione economica e finanziaria della società negli 
anni presi a riferimento. 
 
Tabella n. 77 Evoluzione dei principali dati economici e finanziari di Arena Spa 
  2007 2008 2009 
Reddito operativo -20.786,00 -44.038,00 -21.591,00 
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Capitale Investito Netto 226.560,00 84.538,00 59.359,00 
Patrimonio Netto 58.743,00 -19.239,00 -25.549,00 
Utile/perdita -23.971,00 -78.164,00 -23.828,00 
Passività finanziarie 74.781,00 46.797,00 30.673,00 
Passività finanziarie a  breve 35.351,00 40.145,00 14.668,00 
Passività finanziare a lungo 39.430,00 6.652,00 16.005,00 
Oneri finanziari 3.246,00 4.498,00 2.570,00 
Ricavi  201.473,00 165.680,00 68.091,00 
Costo materie prime 160.335,00 146.018,00 62.609,00 
 
Da tali dati di partenza è possibile ottenere indici come ROI e ROE, la cui significatività è minata 
dal fatto che il reddito operativo è sempre negativo e la società mostra a partire dal secondo anno di 
analisi un patrimonio netto fortemente negativo. 
Significativo risulta invece essere l’indicatore riguardante il costo del denaro preso a prestito, che 
nel corso degli ultimi due anni ha subito un sensibile aumento, anche considerato che all’interno dei 
debiti finanziari (così indicati in bilanci) risultano essere presenti quote di debiti che la capogruppo 
ha nei confronti dei soci e delle società appartenenti al gruppo. 
 
Tabella n. 78 Evoluzione dei principali indicatori economici e finanziari di Arena Spa 
  2007 2008 2009 
ROE -40,81 406,28 93,26 
ROI -9,17 -52,09 -36,37 
Gestione extracaratteristica 1,15 1,77 1,10 
Quoziente di indebitamento 1,27 -2,43 -1,20 
Tasso di finanziamento 0,04 0,10 0,08 
 
Nonostante i limiti anzidetti è evidente come la gestione operativa  del gruppo sia pesantemente 
influenzata dalla dinamica dei prezzi di acquisto delle materie prime, che incidono sulla marginalità 
operativa per oltre il 90% del valore dei ricavi. Per quello che attiene ad un altro fattore che 
determina il ROI si può vedere come nel corso degli anni il valore del capitale investito netto sia 
diminuito fortemente per effettuo di due motivi: le importanti perdite operative e le conseguenti 
dismissioni di rami d’azienda per favorire il risanamento del gruppo, infatti tra il 2007 e il 2008 
abbiamo assistito ad un deconsolidamento del ramo surgelati e di altre due realtà fortemente 
strutturate.  
Nel corso degli anni la società a subito ingenti perdite d’esercizio delle quali abbiamo già parlato 
precedentemente. 
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In merito alla riscossione dei crediti insoluti e al pagamento dei debiti alla scadenza bisogna 
analizzare complessivamente la situazione. La società ha previsto dei budget per il 2011 e il 2012, 
dove a seguito dell’incasso di crediti scaduti vantati nei confronti di società in crisi finanziaria o 
addirittura in concordato preventivo prevede di ottenere le risorse necessarie al pagamento dei 
fornitori scaduti.  
Al momento però sono minime le possibilità di incasso della gran parte di tali crediti, infatti i 
debitori hanno iniziato a effettuare azioni esecutive e pignoramenti nei confronti del gruppo. La 
situazione di tensione con fornitori anche strategici che non si sono visti pagare le forniture, hanno 
portato il Gruppo a dover individuare nuovi partner per poter continuare l’attività. 
Ho deciso di considerare come “acceso” l’indicatore riguardante il mancato rispetto di clausole 
contrattuali per due motivi, uno riguardante accadimenti passati ed uno riguardante il presente-
futuro del gruppo. Primariamente la società nel corso del 2008 non è riuscita a rispettare i covenants 
finanziari cui era connesso il prestito obbligazionario da 25 milioni, infatti da tali accordi la società 
avrebbe dovuto avere una redditività operativa molto migliore di quella che aveva nel 2006/2007 ed 
era quasi evidente che tale redditività non si sarebbe verificata visto lo stato “schizofrenico” del 
mercato delle materie prime. 
Secondariamente, ad oggi la società ha rinegoziato il prestito obbligazionario di 25 milioni di euro, 
convertendone 12,5 milioni in capitale di rischio e scadenzando circa 16 milioni con scadenza 4 
anni. Anche tale debito è sottoposto a covenants finanziari con scadenza 31 dicembre 2010 connessi 
alla redditività operativa, che risulta essere in linea con il piano previsionale per il 2010. 
Sfortunatamente la redditività operativa dei primi tre mesi del 2010 mostra già 5 milioni di 
differenza negativa a consuntivo rispetto al piano, vi è quindi una forte possibilità che tali accordi 
non vengano rispettati. 
Un’ulteriore indicatore finanziario di crisi che risulta essere attivo è quello inerente alla 
correlazione fonte impieghi, in merito all’incapacità della società di finanziarie le attività non 
correnti con passività consolidate o con capitale proprio. Infatti nel corso degli anni oggetto di 
analisi si può notare come il valore delle passività a lungo più il patrimonio netto non sia in grado di 
coprire il valore delle attività non correnti che risultano esser finanziate attraverso prestiti esigibili 
entro i 12 mesi, proprio per questo era stato effettuato un prestito obbligazionario pari a 25 milioni 
con JPM, che a seguito del mancato rispetto dei covenants finanziari è stato ricompreso anch’esso 
all’interno delle passività correnti. 
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Tabella n. 79 Indicatori Gestionali di crisi di Arena Spa 
Indicatori gestionali SI NO N.P. 
Dimissioni di consiglieri X   
Dimissioni di sindaci   X 
Dimissioni di personale dirigenziale senza che sia 
adeguatamente sostituito 
  X 
Perdita di mercati fondamentali  X  
Perdita di franchising  X  
Perdita di concessioni  X  
Perdita di fornitori importanti X   
Perdita di clienti importanti   X 
Difficoltà nell’organico del personale   X 
Scarsità di rifornimenti fondamentali X   
(SI = presenza di tale indicatore nel 2012, NO = mancanza della presenza di tale indicatore nel 2012, N.P. = non 
pertinenza di tale indicatore nelle dinamiche aziendali in quanto le informazioni non sono disponibili) 
 
La seconda classe di indicatori di crisi che mi trovo ad analizzare sono quelli di carattere gestionale, 
si tratta di indicatori che esternamente alla società è difficile analizzare in maniera esaustiva proprio 
perché l’informativa che risulta dall’esterno non sempre corrisponde alla reale dinamica gestionale 
interna alla società.  
Fatta questa piccola premessa nel corso del 2007 la società ha effettuato diverse modifiche riguardo 
alla governance, inclusa la nomina del nuovo amministratore delegato. Inoltre al fine di ottenere la 
riconversione di parte del prestito obbligazionario è stata concesso il gradimento di JPM nella 
nomina di tre dei 6 consiglieri del gruppo ed uno di questi deve essere indicato come presidente. 
Infatti durante il 2009 la società ha provveduto a nominare nuovamente il Cda sempre con Dante di 
Dario come presidente, coadiuvato da 6 consiglieri di cui 3 di nuova nomina, tutti in rispetto degli 
accordi di governance presi con JPM. 
Per quello che riguarda la perdita di fornitori importanti ho già parlato alacremente, adesso vorrei 
soffermarmi sulla scarsità di rifornimenti, che ritengo essere una delle principali cause della crisi. 
Nel corso degli anni presi ad analisi il gruppo ha affidato sempre più la gestione degli 
approvvigionamenti di materia prima all’unico fornitore Solagrital. Questa procedura, già di per se 
molto rischiosa, in quanto viene affidato uno dei veicoli fondamentali per la sopravvivenza e lo 
sviluppo aziendale ad una sola società, risulta essere ancor più rischiosa in quanto tale fornitore 
risulta essere già dal 2007 in una crisi finanziaria, dal quale sembra essersi risollevato solo 
attraverso l’aiuto della regione Molise. Tali rischi si sono manifestati anche a livello contabile nel 
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2008 e nel 2009, quando per impossibilità del fornitore non sono arrivati sufficienti 
approvvigionamenti così da dover ridurre il fatturato per impossibilità ad evadere ordini.  
Un’ulteriore considerazione deve essere fatta circa il costo delle materie prime, perennemente alto 
negli anni oggetto di analisi, tale indice doveva essere un segnale di crisi costantemente acceso, che 
doveva indicare agli amministratori il pericolo che la società stava correndo gestendo la politica di 
approvvigionamento delle materie prime in questo modo. 
 
Tabella n.80 Altri indicatori di crisi di Arena Spa 
Altri indicatori d’allarme SI NO N.P. 
Capitale ridotto al di sotto del limite legale (art. 2447 c.c.)  X  
Raggiungimento del termine della durata statutaria senza 
previsioni di prolungamento 
 X  
Contenziosi legali e fiscali che in caso di soccombenza 
potrebbero portare a condanne che l’impresa non è in 
grado di sopportare 
X   
Modifiche legislative o iniziative governative sfavorevoli 
all’impresa 
 X  
Sopravvenuta mancanza dei requisiti per il mantenimento 
delle autorizzazioni necessarie allo svolgimento 
dell’attività sociale prevalente 
 X  
(SI = presenza di tale indicatore nel 2012, NO = mancanza della presenza di tale indicatore nel 2012, N.P. = non 
pertinenza di tale indicatore nelle dinamiche aziendali in quanto le informazioni non sono disponibili) 
 
Ai sensi di legge, le ingenti perdite non hanno ancora portato il capitale sociale al di sotto del limite 
legale, vi sono state però perdite considerevoli, che hanno però portato il patrimonio netto ad un 
valore negativo di circa 25 milioni. Perciò sebbene non si possa ricomprendere tale indicatore 
all’interno di quelli attivati dalla crisi, si deve specificare come tale situazione abbia attivato gli 
amministratori per individuare nuove forme di capitale per coprire le perdite. 
Vorrei soffermarmi sui contenziosi legali cui soggiace la società, oltre infatti agli atti esecutivi sul 
patrimonio effettuati dai vari fornitori il principale rischio per la società è dato dal contenzioso con 
il fondo di investimento YA, per il quale il Tribunale di Milano ha emesso contro il gruppo 
un’ordinanza di pagamento di circa 2,5 milioni, seguita dalla notifica di un atto di pignoramento. 
A prescindere da queste problematiche non dipendenti direttamente dall’operato del management,  
ho cercato di sintetizzare gli indicatori di crisi che a mio parere sono più significativi per la 
comprensione dei motivi che hanno indotto la società di revisione ad esprimere giudizio negativo 
circa il bilancio consolidato del gruppo: 
1) indicatori economici e finanziari negativi e in tendenziale peggioramento, come ad esempio 
tutti gli indicatori riguardanti la redditività, l’indebitamento, ecc. Tale situazione è dovuta 
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principalmente ai problemi di approvvigionamento, che hanno portato l’incidenza delle 
materie prime ad essere del 90% sul valore dei ricavi; 
2) peggioramento progressivo e costante del volume di vendita, dovuto non soltanto all’opera 
di deconsolidamento posta in essere dal gruppo, ma anche a causa di fattori esogeni alla 
compagni societaria, ad esempio il calo dei prezzi al consumo dei prodotti finiti, a livello 
operativo risulta essere decisivo anche il fatto che il costo della materia prima incida sui 
ricavi di vendita per oltre il 90% del valore; 
3) deficit patrimoniale e perdite d’esercizi considerevoli, le due cose sono infatti 
strutturalmente connesse, infatti a seguito della pessima redditività della gestione le perdite, 
importanti e continuative, hanno portato all’erosione del patrimonio netto; 
4) mancato rispetto di covenants finanziari, tra cui la redditività operativa che è stata nel 2008 
il volano della crisi e che risulterà decisiva per il futuro aziendale al termine del 2010; 
5) impossibilità di saldare i debiti a scadenza, ad esempio non sono state onorate le scadenze 
relative al prestito obbligazionario nel 2008, senza considerare tutta la mole dello scaduto e 
a seguito della quale i rapporti di fornitura sono andati a deteriorarsi; 
6) deterioramento rapporti con i fornitori e gestione rischiosa degli approvvigionamenti; 
secondo quanto visto negli anni oggetto di analisi ritengo tale indicatore come uno dei più 
significativi, soprattutto considerato il fatto che la gestione degli approvvigionamenti e 
lasciata ad un unico fornitore in crisi e che a seguito degli ingenti debiti scaduti i rapporti 
con gli altri partner commerciali si stanno andando a deteriorare;  
7) Contenziosi legali dai quali dipende la sopravvivenza della società, basti pensare al 
covenants finanziario al 31 dicembre 2010 dal quale dipende il futuro del gruppo, oppure il 
contenzioso con il fondo di investimento YA per 2,5 milioni di Euro. 
8) CCN negativo ed in tendenziale peggioramento considerato anche alla luce del valore del 
CCN operativo. Il valore del CCN è un valore in tendenziale peggioramento e che dal 2009 
fa emergere un sostanziale squilibrio finanziario dove si osserva un eccessivo indebitamento 
a breve per il finanziamento dell’attivo immobilizzato. 
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CAPITOLO 6:  Gruppo Montefibre Spa 
6.1 La storia del gruppo – 6.2 Gli anni precedenti la crisi: 2006 – 6.3 Gli anni precedenti la crisi: 2007 – 6.4 Gli anni 
della crisi: 2008 – 6.5 Analisi degli indicatori della crisi 
 
 
Il Gruppo Montefibre è una società che nel 2015 è stata posta in liquidazione e che ha subito un 
burrascoso recente passato. Nel corso degli ultimi anni il suo nome risulta spesso tra le società 
quotate in borsa in crisi, alla quale la Consob richiede di integrare l’informativa fornita in bilancio 
attraverso un apposito paragrafo al fine di produrre su base mensile o trimestrale a seconda dei casi: 
le cosiddette “Richieste art. 11” dal numero dell’articolo pertinente del Tuf. Nel corso degli ultimi 5 
anni la società ha sempre ricevuto dalle società di revisione un giudizio negativo, in quanto a 
seguito delle molteplici incertezze circa il presupposto della continuità aziendale, la società di 
revisione non era in grado di esprimere un giudizio sul bilancio nel suo complesso. Per i fini che 
questa tesi vuole raggiungere ho dovuto cercare nei passati bilanci del gruppo per trovare il primo 
anno di vera e propria crisi conclamata, il 2008, anno in cui la società preposta alla revisione legale 
dei conti (Price) non è stata in grado di esprimere un giudizio sul bilancio consolidato per la prima 
volta. Nel presente elaborato andrò a ricercare, come per i casi precedenti, quali indicatori di crisi 
sono stati attivati nei due anni precedenti la crisi, secondo la check list ispirata al documento n. 570. 
 
6.1 La storia del gruppo 
 
Montefibre Spa è controllata dalla società Orlandi Spa che possiede il 54,5% del capitale della 
società. Nel dicembre 2006, la società di diritto Lussemburghese NGI SA che controllava 
indirettamente Montefibre Spa per il tramite di Talura Spa, a sua volta controllante di Orlandi Spa 
ha diminuito la sua quota di partecipazione dal 90% al 48%, cedendo tali partecipazioni a soggetti 
che però non hanno acquistato il controllo di Talura Spa. Sempre a dicembre Talura ha effettuato un 
operazione di fusione inversa in Orlandi Spa, diventando l’unica controllante di Montefibre Spa. 
Costituita nel 1918 con il nome “La Soie de Chatillon”, venne ribattezzata Montefibre nel 1972, 
svolge la propria attività nel settore delle fibre chimiche, occupando una posizione di primo piano a 
livello mondiale nella produzione di fibre acriliche e a livello europeo per la produzione di fibre in 
poliestere. Opera anche in Spagna attraverso una joint venture partecipata da Montefibre Hispania 
S.A. (gruppo Montefibre) e da Iberdrola Cogeneracion Srlu (gruppo Iberdrola) è arriva nella 
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produzione e vendita di energia elettrica con l’impianto di cogenerazione dello stabilimento di 
Meranda de Ebro.  La produzione di fibre acriliche è realizzata in Italia nello stabilimento di Porto 
Margherita e in Spagna nell’impianto di Miranda de Ebro. E’ stata realizzata in Cina, insieme ad un 
operatore locale Jilin Qifieng Chemical Fiber, una joint venture chiamata Jilin Jimont Acrylic Fiber 
Co. Ltd per la fornitura del mercato tessile Cinese.  
Il Gruppo Montefibre commercializza direttamente i propri prodotti in Italia e Spagna mentre negli 
altri paesi la vendita è effettuata soprattutto attraverso contratti di agenzia. 
Per quello che attiene al business della fibra poliestere nel 2006 è stata costituita una collaborazione 
con La Seda De Barcelona, una joint venture denominata Fibras Europeas de Poliestere SL, che 
mira a riunire le attività di settore dei due partner. Le fibre in poliestere sono prodotte e 
commercializzate da Fidion e da Fibracat Europa, coordinate dalla joint venture Fibras Europeas de 
Poliester. 
Al 31 dicembre 2006 il gruppo è costituito oltre che da Montefibre Spa, la capogruppo quotata al 
mercato telematico della borsa valori di Milano (MTA) con direzione a Milano e sedi a Porto 
margherita e ad Acerra (fibra poliestere),   anche delle società controllate direttamente al 100%: 
a) Montefibre Hispania SA; 
b) Trasformazione Fibre Srl in liquidazione a fine gennaio 2006. 
Il gruppo detiene anche partecipazioni in società quali: 
a) Jilin Jimont Acrylic Fiber Co. Ltd partecipata al 50%; 
b) Fibras Europeas de Poliester SL, partecipata al 40%; 
c) Genfibre SA partecipata al 50% da Montefibre spagna. 
 
6.2 Gli anni precedenti la crisi: 2006 
Analisi di settore 
Al termine del 2006, permangono i fattori che negativamente avevano condizionato nelle precedenti 
stagioni la situazione dell’industria Europea, e che impedivano al settore delle fibre sintetiche di 
cogliere appieno i frutti della ripresa economica in atto: elevati costi delle materie prime e 
dell’energia, pressione delle importazioni di prodotti tessili dalla Cina e debolezza del dollaro non 
aiutano il settore.  
Nonostante ciò, nella seconda parte del 2006 si sono confermati i segnali di assestamento dei 
consumi di fibra acrilica in Europa, infatti i consumi sono diminuiti di un 10,8% contro il 24% 
registrato l’anno precedente., mentre nell’Est Europa i consumi sono aumentati di circa l’8%. 
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Mentre per le fibre poliestere le consegne effettuate da produttori Europei, compresi Turchi, in 
Europa sono state inferiori dell’8,7% rispetto all’anno precedente. 
Fatti di rilievo della gestione 
Nel corso del 2006 è proseguita la conversione industriale di SIMPE, società partecipata in maniera 
minoritaria da Montefibre, a seguito della quale la società ha sottoscritto un aumento di capitale di 7 
milioni di Euro, 5 versati in denaro e 2 attraverso riconversione di crediti che Montefibre vantava 
nei confronti della società partecipata. Nel luglio del 2006 Montefibre e La Seda de Barcelona SA, 
società spagnola attiva nella produzione e commercializzazione delle fibre poliestere e leader del 
mercato del polimero PET, hanno raggiunto un accordo per una cooperazione nel settore delle fibre 
poliestere. La trattativa tra le due realtà si è così sviluppata: 
a) Conferimento da parte di Montefibre e La Seda dei rispettivi impianti e rami d’azienda in 
due società appositamente costituite e rispettivamente Fildon Srl e Fibracat Europa SL. Il 
ramo d’azienda di Montefibre è localizzato presso lo stabilimento di Acerra, e comprende 
gli impianti per la lavorazione del fiocco in polietere attualmente inattivi; 
b) Costituzione di una holding denominata Fibras Europeas de Poliester SL, dotata di un 
capitale sociale di 12 milioni di Euro, sottoscritto per il 40% da Montefibre Spa tramite il 
conferimento della società Fildon, per il 19% da La Seda de Barcelona SA con il 
conferimento del 31,7% di Fibracat e attraverso la sottoscrizione del 41% di Evertis de 
Mexico Sa tramite il conferimento della restante parte del capitale di Fibracat,  
c) Contestualmente con La Seda, sono stati messi in atto anche piano di riconversione e 
ricapitalizzazione del polo industriale di Acerra, infatti da un lato La Seda ha deciso di 
acquistare 7 milioni di azioni (19,1% del capitale sociale) e sottoscrivendo un aumento di 
capitale da 20,7 milioni, diventando quindi l’azionista di maggioranza. Sul piano industriale 
sono state fatte previste modifiche strutturali per il post polimerizzazione allo stato solido 
con una focalizzazione sostanziale sul business del PET, anziché sul polimero per usi tessili. 
Da sottolineare che tutte le operazioni sul capitale della società sono avvenute da novembre 
2006 a gennaio 2007. 
A seguito dello stop produttivo avvenuto nel 2006, Montefibre aveva deciso di svalutare 
prudenzialmente nel 2007 il valore degli impianti, a seguito delle innovazioni poste in essere 
insieme a La Seda tale accorgimento non è stato più reputato necessario dagli amministratori. 
Al 31 dicembre 2006, la società vanta diversi milioni di crediti insoluti (22,2 milioni di Euro) verso 
società ad controllate o colleganti, per questo si è impegnata a chiedere la riscossione dei crediti 
consolidati e dei relativi interessi solo dopo il rimborso dei debiti a breve di Simpe nei confronti 
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delle banche creditrici o l’uscita di sviluppo Italia dal capitale di Simpe, comunque non prima del 
2011. Da segnalare che a seguito della scissione avvenuta tra Montefibre e NGP il 28 febbraio 2003 
il valore dei mutui ipotecari e del TFR del personale per i quali la società è solidalmente 
responsabile con NGP ammontano a 21,3 milioni di cui 17 inerenti ai mutui ipotecari. 
Al 31 dicembre 2015 era scaduta la Cassa Integrazione Guadagni Straordinaria in proroga per le 
139 unità presenti nello stabilimento di Ottana, in provincia di Nuoro. Il 6 Marzo 2006 il governo 
ha varato il Dl n.68 convertito poi nella legge n. 127 del 24 marzo 2006, in merito ad interventi di 
rioccupazione del personale di aziende o settori in crisi, e per disporre misure a sostegno del reddito 
dei lavoratori in attesa di ricollocazione. Dopo una trattativa, nel corso della quale Montefibre aveva 
preannunciato la propria indisponibilità ad aderire a Piani che comportassero oneri sostanzialmente 
superiori a quelli previsti dall’accordo del 2005, la società è arrivata ad un accordo con la regione 
Sardegna, che comporta: 
a) Concessione della CIGS in deroga per il 2006 e il 2007, prevedendo per il 2008 lo stato di 
mobilità; 
b) Assunzione a tempo determinato da parte della regione nel 2008; 
c) Oneri di mobilità a carico dello Stato dal 2009 al 2012, della regione nel 2013 e 2014 e a 
carico di Montefibre dal 2015 al 2016; 
Analisi del risultato della gestione 
Tabella n.81 Conto economico sintetico 2005 e 2006 di Montefibre Spa 
Conto economico (sintetico) 31/12/06 31/12/05 
Ricavi netti 408,2 365 
Altri ricavi e proventi 3,5 5,1 
Acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi (374,5) (332,5) 
Lavoro e oneri relativi (42,5) (45) 
Proventi (oneri) da operazioni non ricorrenti 1,4 (8,3) 
EBITDA (3,9) (15,7) 
Ammortamenti  (11,5) (13,9) 
Rettifiche di valore 14,3 0 
EBIT (1,1) (29,6) 
Proventi (oneri) finanziari netti (2,7) (1,1) 
Proventi netti su partecipazioni 1,2 4,5 
Risultato ante imposte (2,6) (26,2) 
Imposte (1,7) 0,7 
Risultato netto di periodo (4,3) (25,5) 
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Il 2006 si chiude con una perdita di gruppo di 4,3 milioni di Euro, in miglioramento rispetto ai 25,5 
milioni di perdita del 2005. Nel corso del 2006 i ricavi sono aumentati rispetto al 2005 dell’11,8%, 
per il combinato effetto di un aumento dei prezzi pari al 11,1% e un aumento del volume del 
venduto pari allo 0,7%. Al contempo la variazione dei prezzi della fibra poliestere risulta in 
diminuzione del 7,2% mentre il grosso dell’aumento è stato registrato sulla fibra acrilica che ha 
subito un incremento del 12,8%. Queste variazioni hanno seguito l’andamento dei prezzi delle 
materie prime, in quanto i maggiori clienti spesso hanno contratti basati sulla “price formula”, che 
sono cresciuti di circa il 15% per le fibre acriliche, mentre sono diminuiti del 12% sulla fibra 
poliestere. I costi per materie prime e per servizi hanno quindi subito un aumento del 12% rispetto 
al 2015 proprio in virtù del maggior peso che la fibra acrilica ha sul totale delle materie prime. 
I costi relativi al lavoro dipendente sono diminuiti di 2,5 milioni di Euro per effetto degli sgravi 
contributivi forniti presso gli stabilimenti spagnoli. Gli ammortamenti sono stati pari a 11,5 milioni 
in diminuzione rispetto al 2015 per due motivi: 
a) Adeguamento dei valore di alcuni cespiti al loro fair value; 
b) Classificazione di alcuni cespiti detenuti per investimento, dati in locazione da gennaio 2006 
e quindi non più utilizzati come immobili strumentali. 
Dalle rettifiche di valore la quota più significativa attiene alla rettifica di quasi 15 milioni effettuata 
sull’immobile di Acerra, per il miglioramento atteso sul piano della redditività futura attesa a 
seguito della riconversione operata da La Seda. 
I proventi netti su partecipazioni, ricompresi in 1,2 milioni di Euro sono imputabili in maniera 
totalitari alla partecipazione che Montefibre ha nei confronti di Genfibre, consolidata con il metodo 
del patrimonio netto per una partecipazione del 40%, nonostante ciò gli oneri finanziari sono 
aumentati significativamente rispetto al 2005. 
 
Tabella n. 82 Stato patrimoniale attivo sintetico 2005 e 2006 di Montefibre Spa 
Stato Patrimoniale (Attivo) 31/12/06 31/12/05 
Attività non correnti 180.339 145.276 
Impianti e Macchinari 96.176 92.144 
Investimenti immobiliari 33.528 20.748 
Attività immateriali 30 26 
Partecipazioni 26.212 7.777 
Altre attività 409 1.086 
Altre attività da correlate 21.573 22.602 
Imposte differite attive 2.411 893 
Attività correnti 185.027 239.395 
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Crediti commerciali 78.421 111.342 
Crediti commerciali da correlate 2.366 3.358 
Attività finanziarie correnti 13 19.729 
Rimanenze 67.664 69.813 
Disponibilità liquide 20.552 18.951 
Altre attività correnti 15.109 9.910 
Altre attività correnti da correlate 932 6.292 
Totale Attività 365.366 384.671 
 
All’interno delle attività correnti si può osservare un incremento di valore dovuto alla 
riclassificazione di alcuni cespiti non più tra gli investimenti in immobili strumentali ma tra gli 
investimenti immobiliari. Il valore degli impianti e dei macchinari risulta superiore a quello del 
2015 per effetto di rivalutazioni al fair value, mentre l’incremento del valore delle partecipazioni è 
da attribuire a due fattori: 
a) 50% del patrimonio netto di Jimont, rettificato dagli utili infragruppo già stornati a conto 
economico consolidato per 19,5 milioni di Euro; 
b) Rettifica del patrimonio netto di Genfibre per differenze tra dividendi erogati e utile del 
periodo per -1,1 milioni di Euro. 
Per quello che attiene al capitale circolante netto si può osservare come una sua sensibile riduzione 
(pari a 21,9 milioni di Euro) sia da attribuire in via prioritaria ad una sensibile riduzione dei crediti 
commerciali, anche per effetto di diverse operazioni di factoring. 
Complessivamente il capitale investito netto ammonta a 365.366 milioni di Euro in aumento del 
9,2% rispetto al 2005. 
 
Tabella n. 83 Stato patrimoniale passivo sintetico 2005 e 2006 di Montefibre Spa 
Stato Patrimoniale (Passivo) 31/12/06 31/12/05 
Patrimonio Netto 144.504 143.197 
Capitale Sociale 156.000 156.000 
Riserva da rivalutazione 10.454 3.839 
Altre riserve 1.350 1.350 
Utili(perdite) esercizi precedenti (19.002) 7.494 
Utili (perdite) esercizio (4.298) (25.486) 
Passività non correnti 40.111 40.594 
Debiti verso banche 3.000 5.000 
Altre passività finanziarie 4.776 6.414 
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Accantonamenti 11.151 7.506 
Benefici a dipendenti 9.563 15.028 
Imposte differite passive 11.621 6.646 
Altre passività non correnti 0 0 
Passività correnti 180.751 200.880 
Debiti verso banche 55.568 63.915 
Altre passività finanziarie 12.281 2.158 
Accantonamenti 5.436 8.694 
Debiti commerciali 82.058 96.959 
Debiti commerciali da correlate 4.036 4.574 
Passività per imposte correnti 2.219 1.156 
Altre passività correnti 18.334 23.424 
Altre passività correnti da correlate 819 0 
Totale passività a e patrimonio netto 365.366 384.671 
 
Il patrimonio netto è aumentato di 1,3 milioni per effetto delle rivalutazioni degli investimenti 
immobiliari, il cui importo al netto degli effetti fiscali non è transitato da conto economico. 
L’indebitamento è cresciuto rispetto al 2005 di 16,3 milioni, tale valore risulta essere inferiore al 
40% dei mezzi propri. 
La relazione della società di revisione 
La società di revisione che ha espresso il proprio giudizio professione sul bilancio consolidato della 
società Montefibre Spa per l’esercizio 2006 è la PricewaterhoseCoopers Spa (già vista nell’analisi 
della società Arena Spa), che ha giudicato in maniera positiva senza richiami d’informativa il 
bilancio consolidato di Montefibre Spa. 
La revisione contabile sul bilancio consolidato riguarda stato patrimoniale, conto economico, 
prospetto di movimenti del patrimonio netto, rendiconto finanziario e relative note esplicative ed è 
stata rilasciata in data 13 Aprile 2007.  
Secondo la società di revisione “il bilancio consolidato di Montefibre Spa al 31 dicembre 2006 è 
conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea, nonché ai 
provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del DLgs n. 38/2005; esso pertanto è redatto con 
chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria, il 
risultato economico, le variazioni del patrimonio netto ed i flussi di cassa del gruppo”. 
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6.3 Gli anni precedenti la crisi:  2007 
Analisi di settore 
Nel corso del 2007 si sono protratti tutti i fattori negativi che avevano concorso a realizzare i 
pessimi risultati operativi del 2006. Infatti il mercato Europeo risulta essere condizionato da: elevati 
costi delle materie prime e dell’energia, pressione delle importazioni di prodotti tessili dalla Cina e 
rafforzamento dell’Euro che penalizza le esportazioni dei produttori europei. 
Per quanto riguarda le fibre acriliche nel corso del 2007 la situazione si è ulteriormente deteriorata, 
infatti dopo i buoni segnali di fine 2006 è ripreso l’aumento del costo dell’acrilonitrile, che impone 
il prezzo al consumo della fibra nei mercati internazionali, ciò ha generato un drastico calo dei 
consumi in quelle aree dove invece i consumi erano in crescita. Inoltre per colpa di fermate più o 
meno accidentali di impianti produttivi in varie aree mondiali, si è verificata una carenza di materia 
prima tale da generare una decisa riduzione della produzione che va al di là dei problemi di 
mercato.  
Per quello che riguarda i dati dei produttori Europei (compresa la Turchia) di fibra acrilica hanno 
registrato un calo del 23,3% nell’Europa occidentale e sensibili riduzioni in altre aree. In questo 
contesto i volumi di vendita di fibra acrilica del gruppo si sono ridotti del 23,7%, rispetto all’anno 
precedente ed i volumi di vendita di fibre acriliche al di fuori dell’Unione Europea si sono attestate 
sul 70%. 
Al contrario della fibra acrilica, la fibra poliestere in Europa appare in miglioramento, sebbene con 
un rallentamento nel secondo semestre rispetto al primo, in quanto i dati indicano un recupero del 
5% per l’Europa occidentale e dell’8% per le importazioni al di fuori dell’Europa. Nonostante ciò 
nel corso del 2007 la società ha deciso di uscire da questo business lasciando in gestione il ramo 
d’azienda relativo alla società Fidion. 
 
Fatti di rilievo della gestione 
Attraverso gli accordi con La Seda per l’integrazione delle rispettive attività nel settore della fibra 
poliestere, nel sito di Acerra opera la società Fidion, che ha ricevuto in conferimento gli impianti 
attualmente inattivi in attesa del riavvio delle produzioni da parte di Simpe, Montefibre è comunque 
rimasta proprietaria degli immobili concessi in locazione alla società operativa. Montefibre e Fildon 
hanno un’opzione valida per l’acquisto e la vendita degli impianti produttivi esercitabile a 
Dicembre 2008  e 2009, fino ad allora, in conformità con gli IAS/IFRS, la società Montefibre ha 
deciso di ricomprendere nel proprio bilancio consolidato tali impianti. 
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Attraverso tale operazione la società è di fatto uscita dal business della fibra poliestere, se non per il 
ramo d’azienda “fibra poliestere da materiali di riciclo” che è stata data in affitto dal primo gennaio 
2007 sempre a Fidion per 3 anni. Complessivamente sono stati passati da Montefibre a Fidion 173 
dipendenti di cui 40 operativi. 
La Seda è divenuta azionista di maggioranza di Simpe con una quota del 50,1% del capitale, 
l’operazione si è perfezionata ad inizio 2007 come anticipato nei capitoli precedenti. Nonostante ciò 
il livello dei crediti insoluti nei confronti di società collegate a Montefibre Spa riportati nell’analisi 
del 2006 restano al termine del 2007 ancora invariati. 
Genfibre SA, partecipata al 50% da Montefibre Hispania SA e al 50% dal gruppo Iberdrola, aveva 
avviato nel 1995 una centrale per la produzione di energia elettrica e vapore nel sito di Miranda de 
Ebro. A fine luglio 2007 Montefibre Hispania SA ha ma maturato un’intesa preliminare per 
acquistare la partecipazione di Iberdrola per un corrispettivo di 10 milioni di Euro, da saldare 7 
milioni subito e 3 entro settembre 2008. Al termine delle procedure per l’acquisto della 
partecipazione è stata fusa la società Genfibre con Montefibre Hispania. I vantaggi per Montefibre 
Hispania si sostanzieranno principalmente in un regime agevolato per la fornitura di energia 
elettrica derivante dalla produzione della propria centrale. Inoltre tale operazione ha permesso al 
gruppo di diversificare i business nei quali opera incrementando la presenza in un settore con basse 
oscillazioni di prezzo e di redditività. 
Come anticipato precedentemente, a seguito degli accordi intercorsi con lo Stato Italiano e la 
Regione Sardegna in merito al licenziamento dei 139 dipendenti dello stabilimento di Ottana sono 
stati confermati per il 2007 tutti gli accordi presi nel maggio 2006, così che il gruppo ha proceduto 
regolarmente al loro licenziamento. 
A marzo la società ha stipulato un accordo con West Docks Logistic Venice Srl, importante 
operatore della logistica multifunzionale in Venezia, lo sviluppo della progettazione esecutiva di 
una piattaforma logistica da implementare su terreni dello stabilimento di Porto Marghera non 
interessati all’attività produttiva. Per fare ciò è stata creata una joint venture paritetica: West Dock 
Srl che completerà la fase progettuale entro la fine del 2008. Le successive attività saranno svolte 
direttamente da West Docks Logistic Venice Srl, che acquisterà il terreno da Montefibre srl a un 
prezzo minimo già definito e successivamente alla realizzazione Montefibre potrà decidere se 
partecipare in West Docks Logistic Venice Srl con una partecipazione variabile dal 10% al 50%. 
Al fine di sviluppare un business in crescita e con maggiori margini operativi e per diversificare le 
attività produttive presso lo stabilimento di Porto Marghera, Montefibre ha deciso di effettuare test  
per sviluppare la produzione della fibra di carbonio, per questo sono stati avviati contatti con un 
produttore Europeo di fibra di carbonio. Dopo la firma della prima lettera d’intenti datata dicembre 
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2007, Montefibre Spa e la società lussemburghese Ribeauville Investments SA hanno costituito una 
joint venture paritetica Astris Carbon Srl per lo sviluppo del progetto industriale. 
Nel corso del 2007 un alluvione ha colpito la zona di Mestre e ha comportato la fermata, prima 
totale e poi parziale, delle linee produttive dello stabilimento di Porto Marghera per alcune 
settimane. Mentre i negativi effetti economici dell’alluvione saranno in parte compensati da un 
rimborso assicurativo che perverrà nelle casse del gruppo nel 2008, che farà seguito ad un anticipo 
di 1,2 milioni di Euro già erogati, le cause della diminuzione dei volumi sono tutt’ora presenti. 
Durante il periodo oggetto d’analisi è maturata la decisione di razionalizzare ulteriormente gli 
assetti produttivi degli stabilimenti, specializzando la produzione. Lo stabilimento produttivo di 
Miranda de Ebro è previsto che produca alla massima potenzialità, beneficiando dei vantaggi 
connessi ai risparmi legati ai costi dell’energia elettrica. Per lo stabilimento di porto Marghera è 
prevista un’attività limitata alle produzioni speciali, con maggiori margini operativi. Per effetto di 
questa decisione si è proceduto ad una drastica riduzione dei costi dello stabilimento facendo 
ricorso alla cassa integrazione guadagni ordinaria per circa 100 dipendenti, sulla base di un’intesa 
molto complicata raggiunta con sindacati e lavoratori dopo diversi scioperi avvenuti nel corso del 
2007. 
Analisi del risultato della gestione 
Tabella n. 84 Conto economico sintetico 2006 e 2007di Montefibre Spa 
Conto economico (sintetico) 31/12/07 31/12/06 
Ricavi netti 326,1 408,2 
Altri ricavi e proventi 6,4 3,5 
Acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi (308,8) (374,5) 
Lavoro e oneri relativi (37,7) (42,5) 
Proventi (oneri) da operazioni non ricorrenti (0,9) 1,4 
EBITDA (14,9) (3,9) 
Ammortamenti  (13,6) (11,5) 
Rettifiche di valore 3,3 14,3 
EBIT (25,2) (1,1) 
Proventi (oneri) finanziari netti (0,9) (2,7) 
Proventi netti su partecipazioni (8,6) 1,2 
Risultato ante imposte (34,7) (2,6) 
Imposte 6,6 (1,7) 
Risultato netto di periodo (28,1) (4,3) 
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L’esercizio 2007 si chiude con un perdita consolidata di 28,1 milioni di Euro contro una perdita del 
precedente periodo di 4,3 milioni. 
Nel corso del 2007 i ricavi di vendita hanno subito un calo superiore al 25%, attestandosi a 326 
milioni di Euro contro i 408 del precedente esercizio. Tale calo è stato influenzato da un crollo dei 
consumi pari al 26%, mentre l’aumento dei prezzi al consumo ha ridotto tale evento per un 6%. Il 
calo dei volumi è da attribuire in via prioritaria dall’uscita dal business della fibra poliestere, e ad 
una riduzione del 23,7% delle vendite di fibra acrilica, parzialmente compensata dalla vendita di 
energia elettrica di Genfibre, consolidata in Montefibre Hispania SA dall’ottobre 2007. Acquisti, 
prestazioni di servizi e costi diversi sono diminuiti meno che proporzionalmente rispetto al calo 
delle vendite, registrando un segno negativo per il 17% sul totale costi. Questo calo meno che 
proporzionale è da attribuire in via prioritaria all’aumento di costo subito dalle materie prime, che 
non è stato possibile caricare sul prezzo al consumo. 
Il costo del lavoro è ulteriormente calato nel corso del 2007 per opera del trasferimento a Fidion 
degli organici di Acerra e per il proseguimento delle azioni di ridimensionamento delle strutture e 
dei vari stabilimenti. Inoltre da novembre è iniziata la riorganizzazione presso lo stabilimento di 
Porto Marghera per adeguare la struttura ai ridotti volumi produttivi attraverso il ricorso della cassa 
integrazione ordinaria. Sempre relativa alla voce lavoro risulta essere la perdita di quasi un milione 
di Euro connessa alla posta dei proventi e oneri operativi non ricorrenti che sostanzialmente 
rappresenta delle forme di incentivo per l’esodo date ai dipendenti. 
L’Ebit si attesta dunque su di un valore negativo quasi di 15 milioni, rispetto al valore assai meno 
negativo del 2006 (-3,9 milioni). Gli ammortamenti di 13,6 milioni sono superiori al dato del 2006 
per l’entrata in funzione di un nuovo impianto presso lo stabilimento di Porto Marghera e per il 
consolidamento di Genfibre, che ha portato inoltre l’adeguamento al fair value di oltre 3,3 milioni 
di Euro. Dopo tali rettifiche il risultato operativo si attesa su di un valore negativo di 25,5 milioni di 
Euro.  
Gli oneri/proventi finanziari migliorano rispetto al precedente esercizio passando da -2,7 milioni a -
0,9 milioni, sostanzialmente per effetto della differenza cambi favorevole e a seguito 
dell’incremento dei proventi finanziari. 
Il pessimo risultato dato dalla voce “proventi/oneri su partecipazioni”, per un valore negativo di 8,6 
milioni è il risultato del combinato effetto delle perdite sostenute dalle società: 
a) Jimont, che ha registrato nel 2007 una perdita di più di 10 milioni di Euro, imputabile a 
Montefibre per la sua percentuale di partecipazione (5,1 milioni di Euro di perdita); 
b) Fibras Europeas de Poliester, società posseduta per il 40% dalla quale rileva una perdita per 
3,5 milioni. 
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La gestione ha chiuso quindi con una perdita ante imposte di 34 milioni di Euro, nettamente 
peggiore rispetto alla perdita di 2,6 milioni del precedente esercizio. L’azzeramento del fondo 
imposte differite per 4,4 milioni in capo a Montefibre Spa, e l’azzeramento di imposte anticipate per 
2,5 milioni in capo a Montefibre Hispania hanno prodotto un recupero fiscale per 6,6 milioni di 
Euro che ha fatto chiudere il 2007 con una perdita d’esercizio pari a 28,1 milioni di Euro. 
 
Tabella n. 85 Stato patrimoniale attivo 2006 e 2007di Montefibre Spa 
Stato Patrimoniale (Attivo) 31/12/07 31/12/06 
Attività non correnti 194.655 180.339 
Impianti e Macchinari 106.808 96.176 
Investimenti immobiliari 33.528 33.528 
Attività immateriali 1.691 30 
Partecipazioni 16.036 26.212 
Altre attività 16.575 409 
Altre attività da correlate 15.642 21.573 
Imposte differite attive 4.447 2.411 
Attività destinate alla vendita 6.092  
Attività correnti 145.954 185.027 
Crediti commerciali 69.530 78.421 
Crediti commerciali da correlate 1.597 2.366 
Attività finanziarie correnti 14 13 
Rimanenze 43.196 67.664 
Disponibilità liquide 14.431 20.552 
Altre attività correnti 12.623 15.109 
Altre attività correnti da correlate 4.563 932 
Totale Attività 346.701 365.366 
 
Il valore degli immobili e degli impianti è aumentato nel 2007 per opera del consolidamento della 
centrale di Genfibre, che ha più che compensato ammortamenti superiori agli investimenti nel 
periodo oggetto d’analisi. Restano inalterati gli investimenti in attività immobiliari, mentre le 
attività immateriali aumentano per effetto del valore dei diritti di emissione di gas serra acquisiti 
attraverso l’incorporazione della centrale termoelettrica. 
L’acquisto e la fusione tra Montefibre Hispania e Genfibre ha fatto si che il valore della 
partecipazione fosse stornato dalle partecipazioni detenute dalla controllante. Il valore delle 
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partecipazioni è diminuito anche per effetto delle perdite subite da Fibras Europeas de Poliester, 
mentre per effetto delle perdite subite da Jimont è stato creato un apposito fondo rischi. 
Si registra inoltre una sensibile diminuzione del CCN per effetto del calo del volume degli affari ed 
un aumento delle dilazioni ottenute dai fornitori, che ha fatto diminuire meno proporzionalmente, 
rispetto a crediti commerciali e rimanenze, i debiti commerciali. Complessivamente il capitale 
investito netto è diminuito del 10% rispetto al 2006 attestandosi su di un valore di poco inferiore ai 
200 milioni di Euro. E’ diminuito anche il fondo benefici a dipendenti per opera delle liquidazioni 
avvenute nel corso dell’anno e per opera della CIGS del personale di Ottana. 
 
Tabella n. 86 Stato patrimoniale passivo sintetico 2006 e 2007di Montefibre Spa 
Stato Patrimoniale (Passivo) 31/12/07 31/12/06 
Patrimonio Netto 121.637 144.504 
Capitale Sociale 156.000 156.000 
Riserva da rivalutazione 10.454 10.454 
Altre riserve 5.578 1.350 
Utili(perdite) esercizi precedenti (22.290) (19.002) 
Utili (perdite) esercizio (28.105) (4.298) 
Passività non correnti 50.313 40.111 
Debiti verso banche 6.967 3.000 
Altre passività finanziarie 8.230 4.776 
Accantonamenti 16.528 11.151 
Benefici a dipendenti 5.850 9.563 
Imposte differite passive 12.733 11.621 
Altre passività non correnti 0 0 
Passività correnti 174.751 180.751 
Debiti verso banche 54.110 55.568 
Altre passività finanziarie 19.916 12.281 
Accantonamenti 2.898 5.436 
Debiti commerciali 75.459 82.058 
Debiti commerciali da correlate 198 4.036 
Passività per imposte correnti 1.374 2.219 
Altre passività correnti 20.796 18.334 
Altre passività correnti da correlate 0 819 
Totale passività a e patrimonio netto 346.701 365.366 
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Il patrimonio netto è diminuito per quasi 23 milioni di euro, a causa della perdita d’esercizio e per 
opera di una differenza positiva generatasi con la fusione di Genfibre. L’indebitamento è rimasto 
sostanzialmente invariato, tenendo conto che all’interno di questo risultato vi sono anche operazioni 
di factoring pro soluto per quasi 13 milioni. Da registrare come, nonostante un sensibile calo dei 
volumi di vendita, ed un conseguente calo delle rimanenze e dei crediti commerciali, i debiti 
commerciali non hanno subito una diminuzione così marcata, questo può essere visto come un 
segnale precursore della crisi, in quanto si modificano le condizioni di pagamento dei fornitori, 
richiedendo maggiori dilazioni poiché non vengono concessi finanziamenti all’attività operativa da 
parte del ceto bancario. Infatti andando a osservare le passività correnti è eloquente come 
l’esposizione bancaria a breve sia importante e costante nonostante il conclamato calo degli affari, 
senza considerare lo squilibrio finanziario che si verifica quando quasi il 50% delle fonti di 
finanziamento  dovrebbe essere rimborsato entro 12 mesi. 
La relazione della società di revisione 
La società di revisione che ha espresso il proprio giudizio professione sul bilancio consolidato della 
società Montefibre Spa per l’esercizio 2007 è la PricewaterhoseCoopers Spa, che ha giudicato in 
maniera positiva il bilancio consolidato di Montefibre Spa, inserendo anche un richiamo 
d’informativa in merito a delle incertezze significative che possono far sorgere dubbi significativi 
sulla continuità aziendale. 
La revisione contabile sul bilancio consolidato riguarda stato patrimoniale, conto economico, 
prospetto di movimenti del patrimonio netto, rendiconto finanziario e relative note esplicative ed è 
stata rilasciata in data 14 Aprile 2008..  
Secondo la società di revisione “il bilancio consolidato di Montefibre Spa al 31 dicembre 2006 è 
conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea, nonché ai 
provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del DLgs n. 38/2005; esso pertanto è redatto con 
chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria, il 
risultato economico, le variazioni del patrimonio netto ed i flussi di cassa del gruppo”. 
A titolo di richiamo d’informativa la società di revisione segnala quanto viene riportato dagli 
amministratori all’interno delle note di bilancio, cioè che “il bilancio consolidato al 31 dicembre 
2007, evidenzia una significativa perdita d’esercizio e che l’andamento negativo delle attività 
operative ha creato una situazione di tensione sulla liquidità finanziaria”. Tali circostanze, oltre agli 
altri profili indicati dagli amministrazioni nelle note al bilancio indicano l’esistenza di una 
incertezza rilevante che può far sorgere dubbi significativi circa il presupposto della continuità 
aziendale, sulla base del quale gli amministratori hanno redatto il bilancio consolidato 
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6.4 Gli anni della crisi:  2008 
Analisi di settore 
Nel corso del primo semestre del 2008 lo scenario macroeconomico è ulteriormente deteriorato 
rispetto agli anni precedenti, infatti se da un lato la crescita delle quotazioni del greggio (più che 
raddoppiata rispetto allo stesso periodo del 2007) ha fatto aumentare vertiginosamente il costo delle 
materie prime, dall’altro la crescente crisi economica e finanziaria innescata dai mutui subprime 
non ha permesso né di traslare tali aumenti sul prezzo al consumo né di ottenere liquidità dal ceto 
bancario. 
Per quanto riguarda le fibre acriliche si registra come il costo dell’acrilonitrile aveva raggiunto 
livelli che rendevano il costo della fibra, anche nei paesi asiatici, non competitivo con quello di altre 
fibre, innescando una drastica riduzione dei consumi anche in quelle aree che fino al 2007 erano 
viste in costante crescita, a seguito di queste mutazioni nel contesto economico globale, i produttori 
europei, che fino agli anni precedenti compensavano il calo dei consumi interno con maggiori 
esportazioni, hanno visto ridursi in maniera sostanziale le vendite. 
Durante il 2008 si è assistito ad un calo delle consegne di prodotto finito da parte dei produttori 
europei del 22,4% in Europa occidentale, e del 5% in Europa orientale e Turchia, senza considerare 
un tracollo nel resto del mondo pari a più del 20% (in Cina -44%).  
Il mercato delle fibre poliestere in Europa appare in netto deterioramento (una riduzione del 6,5 sul 
volume delle consegne effettuate da produttori europei), sebbene più contenuto rispetto al crollo 
delle vendite di fibre acriliche. 
Fatti di rilievo della gestione 
Nel corso del 2007 si era generata una tensione sulla liquidità finanziaria, in quanto i debito 
commerciali comprendevano un importo di circa 14 milioni di scaduto, per i quali era stata 
concordata con gli abituali fornitori una consistente dilazione di pagamento. 
Durante i primi mesi del 2008 la società è riuscita a dismettere un immobile interno allo 
stabilimento di Porto Marghera, insieme ad un terreno connesso allo stabilimento per 6,1 milioni di 
Euro. Inoltre sempre nello stesso periodo lo società riusciva a dismettere un immobile a Milano, 
utilizzato parzialmente dalla società come sede amministrativa e direzionale e in parte locato a terzi, 
per una cifra vicina a 20 milioni. Così dalla gestione straordinaria e dalla dismissione di assets non 
strategici il gruppo è riuscito ad ottenere risorse liquide pari a 26 milioni di Euro, attraverso i quali è 
stato possibile gestire il rapporto con i fornitori, sebbene lo scaduto non è stato tutto liquidato in 
quanto parte delle risorse generate dalle seguenti dismissioni sono state utilizzate per “compensare” 
177 
 
il risultato ancora negativo della gestione operativa e la riduzione delle linee di finanziamento 
bancario. Infatti al 30 giugno 2008 lo scaduto ammontava a 5 milioni di Euro. 
Per questi motivi di tensione finanziaria ed operativa, in attesa di un possibile recupero della 
redditività del business delle fibre acriliche, la società ha puntato a diversificare la propria strategia 
attraverso partecipazioni in Cina e nuovi progetti su prodotti maggiormente remunerativi, che 
avevano bisogno di risorse finanziare per essere perseguiti. Il reperimento di risorse finanziare si 
incentrava su due canali: 
a) Dismissioni di proprietà immobiliari non strategiche, come effettuato nei primi mesi del 
2008, il riferimento è alla cessione dell’area dello stabilimento di Porto Marghera non 
interessata da attività operative e destinata alla realizzazione di un polo logistico come visto 
in precedenza; 
b) Sottoscrizione di un aumento di capitale, per una significativa quota riservato alla società 
lussemburghese Ribeauville Investments Sa per 12 milioni di Euro, per lo sviluppo del 
progetto “fibre di carbonio” e in piccola parte (al massimo 6 milioni)  riservato in opzione 
agli azionisti di Montefibre. 
Tuttavia, nel corso dell’autunno 2008, in concomitanza con l’accentuarsi della crisi finanziaria ed 
economica internazionale, anche la situazione del business acrilico ha subito un deterioramento con 
una contrazione degli ordinativi stimata intorno al 45%. 
Per tale aumento di capitale, Ribeauville aveva stipulato con Montefibre un accordo di investimenti 
anche al fine di garantire l’impegno a sottoscrivere interamente la quota di 12 milioni con una 
fideiussione rilasciata attraverso un istituto di credito. 
La società aveva inoltre predisposto il Prospetto Informativo, necessario al fine di rendere noto al 
mercato i termini e le condizioni dell’aumento di capitale, che era stato depositato presso la Consob 
in data 21 ottobre 2008. Successivamente la stessa Consob ha aperto la fase istruttoria propedeutica 
al rilascio del nulla osta alla pubblicazione ed ha richiesto chiarimenti e integrazioni alla stessa 
informativa in data 23 dicembre 2008. A seguito di tali richieste, e considerato il rispetto della 
tempistica regolamentare per l’esecuzione dell’aumento di capitale la cui sottoscrizione era prevista 
per il 31 gennaio 2009, e considerato anche il deterioramento della redditività del business delle 
fibre acriliche, Montefibre ha deciso di porre fine all’iter istruttorio e ha revocato la domanda di 
autorizzazione della pubblicazione del prospetto informativo. A seguito di ciò, Ribeauville ha 
risolto con Montefibre ogni accordo derivante dall’iniziale accordo di investimento e con Orlandi 
Spa ogni accordo derivante dai patti parasociali. Montefibre, senza il decisivo apporto di 
Ribeauville, ha ritenuto non percorribile il progetto precursore e lo sviluppo delle fibre di carbonio, 
ha quindi posto fine alle operazioni propedeutiche alla sottoscrizione dell’aumento di capitale ed ha 
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deciso di fermare definitivamente gli impianti di Porto Marghera. La domanda dei clienti 
tradizionali è stata inoltre soddisfatta attingendo alle scorte di magazzino ed attraverso la capacità 
produttiva di Montefibre Hispania SA. 
Non potendo più gestire la crisi finanziaria e l’incontrollato indebitamento commerciale (che nel 
frattempo era tornato ad attestarsi intorno ai 21 milioni di Euro) attraverso strumenti ordinari, la 
società ha deciso di salvaguardare l’integrità del patrimonio a presidio del soddisfacimento dei 
creditori procedendo con  una ristrutturazione della posizione debitoria, ricorrendo ad un accordo di 
ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis L.F.  
La società si è così adoperata per la stesura di un piano triennale, durante tale fase la società si è 
attivata per verificare le condizioni di ristrutturazione della posizione debitoria e tenuto conto delle 
ipotesi di pagamento che si stavano delineando ha deciso di rallentare o in alcuni casi sospendere il 
pagamento dei debiti commerciali così che alla data di approvazione del piano i debiti finanziari 
scaduti ammontavano a 16 milioni e i debiti commerciali scaduti a 49 milioni di Euro. 
Il 17 Marzo del 2009 infatti il Cda ha approvato un piano industriale per il triennio 2009-2011 e un 
piano di ristrutturazione dei debiti che raccogliesse almeno l’80% dei debiti commerciali e la 
totalità dei debiti finanziari. In particolare il rimborso è previsto in cinque rate trimestrali a partire 
dal primo trimestre 2010. 
Il piano poggia sul massimo contenimento dei costi e sul proseguimento del progetto di dismissioni 
immobiliari, prima tra tutte la cessione del terreno di Porto Marghera. Montefibre manterrà inoltre 
una presenza indiretta nelle attività di produzione e commercializzazione di fibre chimiche tramite 
la partecipazione totalitaria di monte fibre Hispania che dopo un difficile periodo nel 2008 è tornata 
in utile (ed in pareggio sul piano del risultato operativo) e tramite l’autosufficienza del sito 
produttivo in Cina. Inoltre Montefibre è proprietaria del ramo d’azienda short spinning per la 
produzione di alcuni tipi di fibra poliestere, oggi in affitto a Fidion Srl. 
Analisi del risultato della gestione 
Tabella n. 87 Conto economico sintetico 2007 e 2008 di Montefibre Spa 
Conto economico (sintetico) 31/12/08 31/12/07 
Ricavi netti 265,1 326,1 
Altri ricavi e proventi 5,5 6,4 
Acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi (253,4) (308,8) 
Lavoro e oneri relativi (33,3) (37,7) 
Proventi (oneri) da operazioni non ricorrenti 9,7 (0,9) 
EBITDA (6,4) (14,9) 
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Ammortamenti  (16,3) (13,6) 
Rettifiche di valore (42,2) 3,3 
EBIT (64,9) (25,2) 
Proventi (oneri) finanziari netti (0,3) (0,9) 
Proventi netti su partecipazioni (7,5) (8,6) 
Risultato ante imposte (72,7) (34,7) 
Imposte 4,9 6,6 
Risultato netto di periodo (67,8) (28,1) 
 
Il risultato netto di periodo del 2008 si chiude con una perdita di 67,8 milioni, contro una perdita di 
28,1 milioni del periodo precedente. Nel corso del periodo oggetto d’analisi i ricavi sono diminuiti 
di 18,7% attestandosi a 265 milioni. Il crollo dei ricavi è da imputare quasi esclusivamente alla 
diminuzione dei volumi di vendita, in quanto il prezzo medio del mix di prodotti al consumo è 
leggermente aumentato rispetto al 2007. All’interno dei ricavi assistiamo anche a un più 14 milioni 
dovuti al consolidamento di Genfibre per le vendite di energia elettrica. 
Il costo della materia prima rispetto al 2007 è aumentato con una media annua del 2,4%, 
determinando quindi un peggioramento del risultato operativo. Acquisti prestazioni di servizi e costi 
diversi sono diminuiti del 17,9% rispetto al 2007, per effetto della riduzione dei volumi di vendita e 
per l’inclusione per tutto l’anno minori costi energetici conseguenti al consolidamento della centrale 
elettrica. 
Per effetto delle razionalizzazioni e del ridimensionamento della struttura operativa e a seguito del 
ricorso alla cassa integrazione guadagni per i dipendenti dello stabilimento di Porto Marghera il 
costo del lavoro è stato ridotto a 33,3 milioni dai 37 milioni del precedente esercizi. In pratica tutto 
il personale a ruolo non operativo è in cassa integrazione alla data del 31 dicembre 2008. 
Per il 2008 il saldo delle operazioni non ricorrenti è positivo di quasi 10 milioni di euro, tale 
risultato ricomprende 13,1 milioni di plusvalenze realizzate attraverso le cessioni immobiliari della 
prima parte dell’anno e 3,4 milioni di oneri legati alla transazione con il Ministero dell’ambiente per 
la chiusura del contenzioso sul danno ambientale dello stabilimento di Porto Marghera. Nonostante 
tutto il risultato operativo al lordo degli ammortamenti e delle svalutazioni è stato migliore del 
2007, con un valore negativo di 6,4 milioni di euro, rispetto ai quasi 15 milioni di perdita operativa 
lorda del precedente esercizio. 
Il grosso della perdita del 2008 è da ricercare appunto tra i costi di origine non monetaria in quanto 
si assiste ad un valore negativo di ammortamenti e svalutazioni per 58,5 milioni di Euro così 
ripartiti: 
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a) Ammortamenti pari a 16,3 milioni superiori a quelli del 2007 per opera dell’ammortamento 
relativamente a tutto il periodo per la centrale di Genfibre; 
b) Le rettifiche di valore sono pari a 42,2 milioni così suddivise: 
- 16,6 milioni di svalutazione dell’impianto di Acerra per la produzione di fiocco 
poliestere conferito a Fildon, perché secondo il principio di prudenza, a seguito delle 
mutate prospettive economiche se l’impianto tornasse nella proprietà di Montefibre il 
valore recuperabile, stimata da una società di ingegneria sarebbe da diminuire per tale 
rettifica; 
- 9,6 milioni per l’impianto di porto Marghera così da adeguare tale valroe a quello di 
presumibile realizzo dopo la fermata delle produzioni; 
- 7,7 milioni di svalutazione delle scorte di magazzino presso Porto Marghera; 
- 4,2 milioni di crediti verso la joint venture Fibras Europeas de Poliester SL; 
- 3,1 milioni di scorte presso lo stabilimento di Miranda de Ebro; 
- 1,0 per l’adeguamento del valore degli investimenti immobiliari. 
Il risultato d’esercizio risulta essere notevolmente negativo, (oltre 64 milioni di Euro) in netto 
peggioramento rispetto al 2007. 
I proventi netti su partecipazioni sono influenzati negativamente dalle perdite delle controllate 
Jimont e Fibras Europeas de Poliester, oltre che dalla svalutazione della partecipazione in Servizi 
Porto Marghera Scarl alla sola quota del capitale sociali, che corrisponde al presumibile valore di 
realizzo a seguito del recesso della società consortile per la fermata dello stabilimento di Porto 
Marghera. 
La gestione ha così chiuso con un risultato ante imposte negativo per 72,7 milioni, il fatto che 
Montefibre Hispania e che anche per i prossimi esercizi tale società continui in con una gestione 
operativa in utile, hanno consentito di iscrivere imposte differite attive da cumulare al fondo 
imposte differite a livello consolidato, così che la società chiude il 2008 con una perdita di 68,1 
milioni di Euro. 
Tabella n. 88 Stato patrimoniale attivo 2007 e 2008 di Montefibre Spa 
Stato Patrimoniale (Attivo) 31/12/08 31/12/07 
Attività non correnti 138.304 194.655 
Impianti e Macchinari 66.965 106.808 
Investimenti immobiliari 25.792 33.528 
Attività immateriali 5.419 1.691 
Partecipazioni 9.296 16.036 
Altre attività 16.488 16.575 
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Altre attività da correlate 6.551 15.642 
Imposte differite attive 7.793 4.447 
Attività destinate alla vendita 31 6.092 
Attività correnti 99.392 145.954 
Crediti commerciali 50.870 69.530 
Crediti commerciali da correlate 866 1.597 
Attività finanziarie correnti 0 14 
Rimanenze 29.549 43.196 
Disponibilità liquide 1.475 14.431 
Altre attività correnti 3.729 12.623 
Altre attività correnti da correlate 12.903 4.563 
Totale Attività 237.727 346.701 
 
La voce relativa ad Immobili, impianti e macchinari registra una sensibile diminuzione (circa 40 
milioni) rispetto al precedente periodo per il combinato effetto delle svalutazioni effettuate al 
termine del 2008 e per effetto della riduzione del perimetro di consolidamento. Gli investimenti 
immobiliari si sono ridotti a seguito delle perdite delle società collegate e al contempo sono calati 
gli immobili detenuti per la vendita a causa delle dismissioni anzidette.  
Le altre attività non correnti ricomprendono principalmente dei crediti consolidati verso NGP e 
SIMPE ridottisi a  3,2 milioni per effetto della cessione del ramo d’azienda da NGP a NGP 
Bionatura. Vi sono anche 6,4 milioni di rimanenze a magazzino per il ramo d’azienda dato in affitto 
a Fidion poiché il contratto d’affitto è in scadenza al termine del 2009 e quindi tale valore è stato 
ricompreso tra i debiti/crediti diversi. 
Si registra anche l’importante calo dei crediti, seguito ad una forte contrazione delle vendite, 
correlato ad un aumento delle dilazioni ottenute dai fornitori, così che il CCN risulta essere 
negativo. I giorni medi di pagamento si allungano notevolmente, soprattutto per effetto dello 
scaduto che al termine del 2008 ammonta a circa 21 milioni di Euro verso i soli fornitori 
commerciali. 
Complessivamente il capitale investito netto è pari a 237.727 milioni di Euro, in diminuzione oltre 
del 30 % rispetto al dato consolidato del 2007. 
 
Tabella n. 89 Stato patrimoniale passivo 2007 e 2008 
Stato Patrimoniale (Passivo) 31/12/08 31/12/07 
Patrimonio Netto 55.086 121.637 
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Capitale Sociale 156.000 156.000 
Riserva da rivalutazione 10.022 10.454 
Altre riserve 7.066 5.578 
Utili(perdite) esercizi precedenti (50.146) (22.290) 
Utili (perdite) esercizio (67.856) (28.105) 
Passività non correnti 44.427 50.313 
Debiti verso banche 4.116 6.967 
Altre passività finanziarie 6.165 8.230 
Accantonamenti 12.882 16.528 
Benefici a dipendenti 5.906 5.850 
Imposte differite passive 10.850 12.733 
Altre passività non correnti 4.508 0 
Passività correnti 138.214 174.751 
Debiti verso banche 34.370 54.110 
Altre passività finanziarie 12.512 19.916 
Accantonamenti 2.822 2.898 
Debiti commerciali 64.509 75.459 
Debiti commerciali da correlate 167 198 
Passività per imposte correnti 2.543 1.374 
Altre passività correnti 21.291 20.796 
Altre passività correnti da correlate 0 0 
Totale passività a e patrimonio netto 237.727 346.701 
 
Il patrimonio netto risulta essere diminuito per 66,5 milioni rispetto al 2007, si tratta esclusivamente 
della quota della perdita d’esercizio. L’indebitamento è diminuito, soprattutto per merito della 
riduzione della quota di finanziamento relativo alle operazioni di factoring, conseguente alla 
riduzione del fatturato, sia perche gli incassi derivanti dalla cessione di immobili non più strategici 
sono serviti a ridurre l’esposizione nei confronti delle banche. 
 
 
La relazione della società di revisione 
La società di revisione che ha espresso il proprio giudizio professione sul bilancio consolidato della 
società Montefibre Spa per l’esercizio 2008 è la PricewaterhoseCoopers Spa, che a seguito delle 
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numerose incertezze riscontrate circa il presupposto della continuità aziendale non è in grado di 
esprimere un giudizio sul bilancio consolidato nel suo complesso. 
La revisione contabile sul bilancio consolidato riguarda stato patrimoniale, conto economico, 
prospetto di movimenti del patrimonio netto, rendiconto finanziario e relative note esplicative ed è 
stata rilasciata in data 13 maggio 2009.  
Nel paragrafo relativo ai rischi connessi all’incertezza sulla continuità aziendale gli amministratori 
avevano evidenziato come una situazione di squilibrio finanziario costituisse un serio rischio al 
“going concern”. Per questo gli amministratori si sono adoperati al fine di risolvere le varie 
problematiche attraverso un accordo di ristrutturazione dell’indebitamento ex art 182 bis LF. 
Nonostante tali incertezze gli amministratori hanno deciso di redigere il bilancio con i principi delle 
aziende in funzionamento, anche se tale situazione risulta dipendente dalla realizzazione dei piani di 
risanamento dello squilibrio finanziario. 
Nella relazione fornita dalla società di revisione viene evidenziato al punto n. 3 come: “la 
partecipazione nella joint venture Fibras Europeas de Poliester Sl è valutata secondo il metodo del 
patrimonio netto. Il bilancio consolidato della stessa al 31 dicembre 2008 non è stato messa a 
diposizione nei tempi idonei per svolgere le necessarie procedure di revisione, conseguentemente 
non siamo in grado di esprimere un giudizio sulla adeguatezza dei valori iscritti in bilancio riferibili 
alla partecipazione in oggetto”. Viene inoltre segnalato come non venga data evidenza dei ricavi 
derivanti da energia elettrica benché questi siano superiori a quelli ottenuti dalla vendita di fibra 
acrilica e ciò in violazione dello IAS 14 paragrafo 35. 
La società di revisione, dopo aver analizzato il valore della perdita e come essa è maturato riporta: il 
valore della posizione finanziaria netta, negativa per 53,7 milioni di Euro e i debiti commerciali 
scaduti per 20,8 milioni. Per uscire da questa crisi finanziaria la società ha deciso di ricorrere 
all’accordo di ristrutturazione dell’indebitamento ex art 182 bis LF, la società di revisione ha posto 
l’attenzione sul piano sottostante tale accordo, e sul fatto che dovrà riscontrare l’approvazione della 
totalità dei debitori finanziari e dell’80% dei debitori commerciali. Questo però non è così scontato, 
e una liquidazione dei creditori estranei all’accordo dovrebbe avvenire attraverso un piano di 
dismissione degli immobili non strategici che risulta tuttora in via di definizione, per questo 
l’ottenimento delle adesioni del maggior numero di creditori rappresenta il presupposto 
fondamentale per la realizzabilità dell’intera procedura. Supponendo una totale adesione al piano, 
questo comporterebbe l’integrale pagamento dei creditori attraverso 5 rate trimestrali a partire dal 
primo trimestre 2010, per il 5% del debito nelle prime 3 rate, ed infine 2 rate per il 40% cadauna del 
debito residuo. Alla data della relazione della società di revisione risultano però non pervenute 
sufficienti adesioni al piano.  
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“Gli amministratori danno evidenza del fatto che il mancato raggiungimento delle percentuali di 
adesione al piano comporterebbe per Montefibre Spa la necessità di adire procedure alternative 
previste dalla legge fallimentare, tuttavia gli stessi sono confidenti circa il raggiungimento delle 
percentuali di adesione previste, sulla base di quanto emerso dalle consultazioni avute con i 
creditori durante la fase di preparazione del Piano e dai citati successivi contatti”. 
Viene fatto notare che gran parte della procedura di rimborso dei debiti scaduti, attraverso le 5 rate 
trimestrali, si basa sulle dismissioni immobiliari, dettagliate dagli amministratori, i quali oltre a 
specificarne l’importo espongono anche i tempi e le incertezze da scontare, che risultano essere 
determinanti per quello che attiene alle cessioni previste nel 2009, con i cui introiti liquidare i 
creditori non aderenti al Piano. 
Le cessioni più rilevanti risultano essere: 
a) Dismissione del terreno di Porto Marghera per il quale viene ipotizzato un incasso di 18 
milioni di Euro entro il primo trimestre 2010, più due tranches da 36 milioni del 2010 e 
2011. Tali dati si basano su di una formale manifestazione di interesse per l’acquisto da 
parte di un terzo, nonostante sullo stesso terreno vi sia un diritto di prelazione esercitabile 
dalla West Docks Logistic Venice Srl. 
b) La dismissione degli immobili strumentali dello stabilimento di Ottana, per circa 6,5 
milioni, il cui incasso è previsto nel secondo semestre 2009, tale valore è stato identificato a 
seguito di una manifestazione di interesse condizionata alla conclusione di verifiche 
tecniche. 
c) Cessione di estensioni boschive per 1,5 milioni di Euro, valore determinato a seguito di una 
manifestazione di interesse soggetta all’effettuazione di verifiche ad oggi ancora in corso. 
d) Dismissione di impianti produttivi e attività immateriali per circa 9,4 milioni a partire dal 
terzo trimestre 2009, stima basata sui correnti prezzi di mercato. 
Il piano oggetto di analisi prevede che la controllata Montefibre Hispania operi in un contesto di 
sostanziale autosufficienza, a detta degli amministratori, all’interno del paragrafo 9 nelle note 
“Gestione dei rischi finanziari – rischio di liquidità”  della relazione sulla gestione, viene fatto però 
riferimento allo squilibrio finanziario in essere presso tale società, in quanto gran parte delle fonti di 
finanziamento consistono in scoperti di conto corrente e linee a breve termine utilizzate per 
finanziare il capitale circolante, in un contesto fortemente a rischio finanziario come quello 
spagnolo. 
“Quando sopra descritto evidenzia la sussistenza di molteplici incertezze con possibili effetti 
cumulati rilevanti sul bilancio del Gruppo al 31 dicembre 2008 che fanno sorgere dubbi significativi 
sulla continuità aziendale e conseguentemente sulla capacità del gruppo di realizzare le proprie 
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attività e soddisfare le proprie passività nel corso della gestione”. A causa degli effetti connessi alle 
incertezze riportate la società di revisione non è quindi in grado di esprimere un giudizio sul 
bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2008, proprio per questo giudizio ho ritenuto questo il 
primo anno in cui il presupposto del going concern è venuto meno. 
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6.5 Analisi degli indicatori della crisi 
Come nei precedenti casi ho deciso di analizzare gli indicatori della crisi affidandomi ad una check 
list ispirata al documento n. 570, iniziando dunque dall’analisi degli indicatori di origine finanziaria. 
Tabella n. 90 Indicatori Finanziari di crisi di Montefibre Spa 
(SI = presenza di tale indicatore nel 2012, NO = mancanza della presenza di tale indicatore nel 2012, N.P. = non 
pertinenza di tale indicatore nelle dinamiche aziendali in quanto le informazioni non sono disponibili) 
Sebbene non si evidenzi una situazione di deficit patrimoniale risulta essere rilevante per il presente 
elaborato il fatto che nel corso di tutti gli anni oggetto d’analisi il risultato di gestione sia stato 
pesantemente negativo, al punto da ridurre il Patrimonio Netto anno dopo anno a seguito delle 
consistenti perdite (oltre che per la riduzione dell’area di consolidamento. 
Tabella n. 91 Evoluzione del Patrimonio Netto e del Risultato di periodo 
  2006 2007 2008 
Patrimonio Netto 144.504,00 121.637,00 55.086,00 
Utile/perdita -4.300,00 -28.100,00 -67.800,00 
 
Indicatori Finanziari SI NO N.P. 
Situazione di deficit patrimoniale  X  
Capitale circolante netto negativo (in tendenziale 
peggioramento) 
X   
Prestiti a scadenza fissa e prossimi alla scadenza senza che 
vi siano prospettive verosimili di rinnovo o di rimborso 
X   
Eccessiva dipendenza da prestiti a breve termine per 
finanziare attività a lungo termine 
X   
Indici economico-finanziari negativi o in costante 
peggioramento 
X   
 Consistenti perdite d’esercizio X   
Mancanza o discontinuità nella distribuzione di dividendi   X 
Impossibilità di saldare i debiti e di incassare i crediti alla 
scadenza 
X   
Difficoltà nel rispettare le clausole contrattuali  X  
Cambiamento di atteggiamento dei fornitori per concessione 
di credito e pagamento alla consegna 
X 
 
  
Incapacità di ottenere finanziamenti necessari per lo 
sviluppo di nuovi prodotti, ovvero per altri investimenti 
X   
187 
 
Sempre positivo resta l’indice relativo al Capitale Circolante Netto, come da tabella riportata di 
seguito. Tale indice cambia del tutto se si va ad analizzare la semplice differenza tra attività e 
passività commerciali. Infatti dalla seconda tabella possiamo vedere come, senza il valore delle 
rimanenze, l’aumento dello scaduto verso fornitori commerciali sia risultato determinante. Da 
segnalare che entrambi i valori (debiti e crediti commerciali) nel 2008 si attestano su valori 
significativamente inferiori a quelli del 2006,  a causa del combinato effetto della contrazione delle 
vendite e della riduzione del perimetro di consolidamento. 
 
Tabella n. 92 Evoluzione del CCN di Montefibre Spa 
CCN evoluzione 2006 2007 2008 
attività a breve 185.027,00 145.954,00 99.392,00 
passività a breve 180.751,00 174.751,00 138.214,00 
differenza 4.276,00 -28.797,00 -38.822,00 
Tabella n. 93 Evoluzione del CCN operativo di Montefibre Spa 
CCN operativo evoluzione 2006 2007 2008 
attività a breve 96.828,00 88.313,00 68.368,00 
rimanenze 67.664,00 43.196,00 29.549,00 
passività a breve 86.913,00 75.657,00 64.676,00 
CCN operativo 77.579,00 55.852,00 33.241,00 
Nella tabella n.92 si può vedere come il CCN, ad eccezione del primo anno d’analisi, risulta essere 
sempre negativo, si tratta di una situazione patologica che risulta provenire principalmente dalla 
pessima gestione delle fonti di finanziamento, in quanto vengono preferite le passività a breve 
piuttosto che quelle a lunga scadenza. Se andiamo a vedere l’evoluzione del CCN operativo 
(all’interno della tabella n.93)  non abbiamo un valore negativo, anche se assistiamo ad erosione 
costante del magazzino e delle attività correnti in maniera più che proporzionale rispetto alla 
diminuzione dei debiti commerciali. 
Riguardo ai prestiti a breve scadenza è doveroso segnalare come, a seguito del mancato aumento di 
capitale sociale, la società abbia deciso di ricorrere ad un accordo di ristrutturazione dei debiti ex art 
182 bis LF, a seguito del quale ha bloccato gran parte dei pagamenti in scadenza verso i fornitori 
commerciali, arrivando a segnare alla data del 30 marzo 2009 quota 46 milioni di Euro. 
Detto questo è evidente come sussista l’impossibilità per il management di offrire ai propri partner 
commerciali verosimili opportunità di rimborso a breve termine, non solo per lo stato di tensione in 
cui si trova la società, ma principalmente per le scarse prospettive reddituali offerte dalla gestione 
operativa. 
La problematica del rimborso dei prestiti a breve scadenza è strettamente connessa con la struttura 
delle fonti di finanziamento, in quanto, nel 2006, il 50% delle fonti è costituito da prestiti a breve 
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scadenza, il 10% da passività consolidate e il 40% è costituito da mezzi propri, in costante calo a 
seguito delle consistenti perdite operative. 
 
Tabella n. 94 Evoluzione dei principali dati economici e finanziari di Montefibre Spa 
  2006 2007 2008 
Reddito Operativo -1.100,00 -25.200,00 -64.900,00 
Capitale Investito Netto 365.366,00 346.701,00 237.727,00 
Patrimonio Netto 144.504,00 121.637,00 55.086,00 
Utile/perdita -4.300,00 -28.100,00 -67.800,00 
Passività finanziarie 75.625,00 89.223,00 57.163,00 
Passività finanziarie a  breve 67.849,00 74.026,00 46.882,00 
Passività finanziare a lungo 7.776,00 15.197,00 10.281,00 
Oneri finanziari -2.700,00 -900,00 -300,00 
Ricavi  408.200,00 326.100,00 265.100,00 
Costi materie prime -374.500,00 -308.800,00 -253.400,00 
Incidenza materia prima su fatturato 0,92 0,95 0,96 
 
Anche senza guardare gli indicatori di origine finanziaria ed economica è palese come nel corso 
degli ultimi 3 anni i ricavi si siano ridotti in maniera considerevole. Anche tra il 2005 e il 2006 il 
volume di vendita era pressoché lo stesso, mentre i ricavi crescevano di circa il 20% per effetto 
dell’aumento del prezzo al consumo della fibra acrilica. Nel corso dei successivi anni siamo passati 
da più di 400 milioni di ricavi a 265 milioni. Se da un lato il valore dei ricavi si è sensibilmente 
ridotto, per motivi che vanno dalla riduzione del perimetro di consolidamento al calo dei prezzi al 
consumo, lo stesso possiamo dire dei costi per materie prime, solo che tale riduzione non è stata 
proporzionale alla quella del fatturato, infatti l’incidenza del costo della materia prima (e delle altre 
componenti di costo, sarebbe più logico parlare di costo del venduto) sulle componenti di ricavo è 
cresciuta dal 92% al 96% in due anni, quando in realtà, attraverso le operazioni di riorganizzazione 
aziendale descritte dagli amministratori ci saremmo aspettati risultati opposti.  
Una riflessione a parte la merita il valore del Capitale Investito netto che nel corso degli anni 
oggetto d’analisi è passato da un valore di 365 milioni a poco più di 237. Tale riduzione è da 
imputarsi a diversi fattori, primi tra tutti: 
a) Riduzione del perimetro di consolidamento (non adeguatamente reintegrato dal 
consolidamento di Genfibre); 
b) Perdite di periodo che hanno ridotto sensibilmente il valore del capitale; 
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c) Enormi svalutazioni effettuate nel corso del 2006 (14 milioni ) , del 2007 (3 milioni) e del 
2008 (42 milioni)  sugli impianti inattivi o poco utilizzati presso gli stabilimenti di Porto 
Marghera e Ottana. 
A seguito delle consistenti perdite operative il valore del ROE e del ROI assumono valori negativi e 
non significanti ai fini dell’analisi. 
Se da un lato tali indici non evidenziano niente di più rispetto alla crisi di redditività operativa che 
la società sta soffrendo, dal lato degli indici finanziari è esemplificativo il quoziente di 
indebitamento. Tale indice che rappresenta il rapporto tra il capitale di rischio e i debiti finanziari 
all’inizio del periodo oggetto d’analisi era pari al 50%, quindi i debiti finanziari erano identici, o 
quasi ai mezzi propri. Questo rapporto a seguito dell’aumento dell’indebitamento bancario, anche 
scaduto, e per opera della riduzione del patrimonio netto si è alternato e nel 2008 si attesta su di un 
valore pari a 1,04, dove il valore dei debiti finanziari risulta essere superiore al valore dei mezzi 
propri.  Come evidenziato in precedenza in tutti gli anni oggetto di analisi si può osservare un netto 
squilibrio nella scelta delle fondi di finanziamento, dove storicamente, la società ha preferito 
utilizzare passività a breve per finanziarie gran parte dell’attivo corrente. 
 
Tabella n. 95 Evoluzione dei principali indicatori economici e finanziari di Montefibre Spa 
  2006 2007 2008 
ROE -2,9757 -23,1015 -123,0803 
ROI -0,3011 -7,2685 -27,3002 
Gestione extracaratteristica 3,91 1,12 1,04 
Quoziente di indebitamento 0,52 0,73 1,04 
Tasso di finanziamento -0,0357 -0,0101 -0,0052 
 
Un elemento di difformità rispetto ai casi precedentemente esaminati è la mancanza di obblighi 
contrattuali di natura finanziaria o di covenants su finanziamenti. 
Resta però attivo l’indice relativo alle modifiche di comportamento da parte dei fornitori, in quanto 
nonostante il calo del volume degli affari, e la conseguente riduzione dei magazzino e dei crediti 
commerciali, il valore dei debiti commerciali è rimasto pressoché costante a dimostrazione di un 
allungamento concesso dai fornitori commerciali a fronte delle difficoltà finanziarie della società. 
L’ultimo degli indicatori di origine finanziaria da analizzare risulta essere quello relativo 
“Incapacità di ottenere finanziamenti necessari per lo sviluppo di nuovi prodotti, ovvero per altri 
investimenti”, in questo contesto tale indicatore è molto importante perché al fine di diversificare i 
settori di operatività, il gruppo aveva deciso, alle soglie del 2008, di sviluppare nuovi prodotti 
presso lo stabilimento di Porto Marghera relativamente alla fibra di carbonio. Per tale aumento di 
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capitale, Ribeauville (produttore di fibra di carbonio) aveva stipulato con Montefibre un accordo di 
investimenti anche al fine di garantire l’impegno a sottoscrivere interamente la quota di 12 milioni 
con una fideiussione rilasciata attraverso un istituto di credito. Sfortunatamente tale aumento di 
capitale non è andato a buon fine, e le risorse che la società aveva contato di re investire nel nuovo 
progetto industriale sono svanite, da qui le difficoltà del gruppo a saldare le scadenze con i propri 
fornitori commerciali e finanziari, e dunque la necessità di ricorrere ad una procedure negoziale 
della crisi quale l’accordo di ristrutturazione dell’indebitamento finanziario. 
 
Tabella n. 96 Indicatori gestionali di crisi di Montefibre Spa 
Indicatori gestionali SI NO N.P. 
Dimissioni di consiglieri   X 
Dimissioni di sindaci   X 
Dimissioni di personale dirigenziale senza che sia 
adeguatamente sostituito 
  X 
Perdita di mercati fondamentali X   
Perdita di franchising  X  
Perdita di concessioni  X  
Perdita di fornitori importanti  X  
Perdita di clienti importanti X   
Difficoltà nell’organico del personale  X   
Scarsità di rifornimenti fondamentali   X 
(SI = presenza di tale indicatore nel 2012, NO = mancanza della presenza di tale indicatore nel 2012, N.P. = non 
pertinenza di tale indicatore nelle dinamiche aziendali in quanto le informazioni non sono disponibili) 
 
Come detto anche nei precedenti capitoli, gli indicatori di natura gestionale sono di difficile 
interpretazione proprio perché analizzare la gestione della società “dal di fuori” spesso risulta essere 
fuorviante. Fatta questa piccola premessa, se nulla possiamo sapere circa dimissioni di sindaci, 
consiglieri e personale dirigenziale (che abbia un’attinenza con la crisi in corso) qualcosa si può 
esporre sulla perdita di mercati fondamentali.  
Non si tratta tanto dei mercati cui la società ha deciso di rinunciare, come quello della fibra 
poliestere, bensì mi riferisco soprattutto al mercato della fibra di carbonio, un business che il gruppo 
avrebbe voluto approfondire, ma che a seguito di problematiche legate alla tempistica per 
l’informativa CONSOB da fornire per un aumento di capitale,  non è riuscita a sviluppare. 
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Dal lato della perdita di fornitori fondamentali nulla viene evidenziato all’interno della relazione 
degli amministratori, anche se a giudicare dalla mole dello scaduto al termine di marzo 2009 (46 
milioni di Euro) è difficile ipotizzare uno sviluppo di partnership durature.  
Uno dei principali dati fornito dalla società di revisione nella sua relazione risulta essere il calo 
vertiginoso degli ordinativi per il 2009, che si attesa intorno al 45% del valore dei ricavi del 2008, 
che va quindi ad essere un importante segnale di crisi attivato agli inizi del 2009. 
Sul lato del personale si evidenzia un sostanziale calo della voce di costo ad esso inerente, che passa 
da un valore di 43 milioni nel 2006 per scendere fino a 33 milioni nel 2008. Tale riduzione è 
derivata sostanzialmente dalla chiusura dello stabilimento dei Ottana nel 2007, per il passaggio dei 
dipendenti dello stabilimento di Acerra sotto la società Fildon e per la cassa integrazione per tutto il 
resto del personale operativo presso lo stabilimento di Porto Marghera.Il trattamento del personale 
nel corso del 2007 e del 2008 è stato soggetto a numerose contestazioni e soprattutto al termine del 
2007 gli accordi per il licenziamento di molti dipendenti (136 solo nel 2008 presso lo stabilimento 
di Ottana) ha portato a crisi con i sindacati, scioperi e disordine organizzativo. 
 
Tabella n. 97 Altri indicatori d’allarme di Montefibre Spa 
Altri indicatori d’allarme SI NO N.P. 
Capitale ridotto al di sotto del limite legale (art. 2447 c.c.)  X  
Raggiungimento del termine della durata statutaria senza 
previsioni di prolungamento 
 X  
Contenziosi legali e fiscali che in caso di soccombenza 
potrebbero portare a condanne che l’impresa non è in 
grado di sopportare 
 X  
Modifiche legislative o iniziative governative sfavorevoli 
all’impresa 
 X  
Sopravvenuta mancanza dei requisiti per il mantenimento 
delle autorizzazioni necessarie allo svolgimento 
dell’attività sociale prevalente 
 X  
(SI = presenza di tale indicatore nel 2012, NO = mancanza della presenza di tale indicatore nel 2012, N.P. = non 
pertinenza di tale indicatore nelle dinamiche aziendali in quanto le informazioni non sono disponibili) 
 
In merito ad altri indicatori d’allarme attivati nel corso degli anni oggetto d’analisi non vi sono 
particolari segnalazioni da rilevare. 
Di seguito  ho cercato di sintetizzare gli indicatori di crisi che a mio parere sono più significativi per 
la comprensione dei motivi che hanno indotto la società di revisione a non esprimere alcun giudizio 
sul bilancio consolidato del gruppo nell’anno 2008, si tratta principalmente di: 
1) Peggioramento della redditività operativa intesa come peggioramento progressivo e 
costante del volume di vendita associato ad un aumento dei costi operativi; si tratta 
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probabilmente del principale segnale di crisi che emerge dall’osservazione del conto 
economico, soprattutto nell’ultimo anno il costi industriali coprono per il 96% i ricavi 
operativi, quando anche a seguito del consolidamento della centrale elettrica si potevano 
ipotizzare risparmi significativi; 
2) Squilibrio finanziario e CCN negativo ed in tendenziale peggioramento, si mette in evidenza 
una cattiva gestione delle fonti di finanziamento, infatti la maggior parte delle passività 
finanziarie è di natura corrente, quando sarebbe più logico prevedere per investimenti a 
medio lungo periodo l’utilizzo di passività consolidate, inoltre la società presenta un CCN 
negativo cioè il totale dell’attivo corrente se liquidato non consentirebbe l’integrale 
pagamento della passività scadenti entro l’esercizio; 
3) Incapacità della società di attivare attività innovative o di ottenere finanziamenti, infatti a 
seguito della scarsa redditività del core business tradizionale la nuova sfida lanciata dal 
management era la ricerca di nuovi settori con maggiore redditività su cui incentrare le 
attività ormai cessate presso lo stabilimento di Porto Marghera;  
4) Impossibilità di saldare i debiti a scadenza, ad esempio il volume dello scaduto 
commerciale nel corso degli ultimi due anni oggetto d’analisi ha sempre superato quota 20 
milioni, mentre a seguito dell’impossibilità di saldare i debiti a scadenza è stato avviato un 
accordo di ristrutturazione dell’indebitamento ex art 182 bis LF. Proprio per questo si assiste 
ad una serie di operazioni poste in essere dal management al fine di ottenere il consenso del 
maggior numero di creditori commerciali, per poi operare la liquidazione dei dissenzienti 
con risorse finanziarie incerte. 
5) Riduzione contante e progressiva del Capitale Investito Netto e del Patrimonio Netto, 
l’erosione di queste due voci è particolarmente inquietante se vista in ottica futura, in quanto 
nell’ultimo anno sono state effettuate svalutazioni per 42 milioni sui beni immobili del 
gruppo, ed il patrimonio netto è stato eroso in 3 anni di oltre 85 per opera delle perdite 
operative. L’accordo di ristrutturazione del debito su cui si basa la sopravvivenza del gruppo 
è inoltro condizionato al consenso dell’80% dei creditori commerciali, ma le risorse per 
liquidare i creditori dissenzienti dovranno per forza di cose provenire dal disinvestimenti di 
assets ritenuti non più strategici, il cui valore e la probabilità di cessione restano alquanto 
dubbi. 
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Capitolo 7  Confronto dei casi analizzati 
 
Per concludere il presente elaborato ho deciso di fornire al lettore tre ultimi paragrafi: un primo nel 
quale riassumere i giudizi resi dalle società di revisione nell’anno in cui viene a mancare per la 
prima volta il postulato della continuità aziendale, un secondo paragrafo che vada a cogliere gli 
indicatori di assenza del going concern attivati, comuni e non ai quattro casi oggetto d’analisi, ed 
infine un ultimo paragrafo nel quale effettuare alcune considerazione personali in merito al lavoro 
svolto.  
 
7.1 Giudizi resi dalle società di revisione 
 
La prima società analizzata all’interno è EEMS Italia Spa, il cui bilancio è stato oggetto di revisione 
da parte della società di revisione Ernst & Young negli anni 2009, 2010, 2011 e 2012.  
Negli anni precedenti l’emissione del giudizio negativo possiamo vedere, nei vari paragrafi 
riguardanti il giudizio reso dai revisori all’interno del capitolo 3, come la società di revisione abbia 
progressivamente aumentato le incertezze riguardanti il postulato del going concern. Infatti se nella 
relazione del 2010 e del 2011 il giudizio positivo era accompagnato da un solo richiamo 
d’informativa in merito ad un covenants finanziario violato, si assiste nella successiva relazione ad 
un maggiore approfondimento delle incertezze riportate dagli amministratori all’interno della 
relazione sulla gestione.  
L’esercizio nel quale la società di revisione ha individuato la mancanza della continuità aziendale è 
il 2012, dove all’interno della relazione sulla gestione viene evidenziato come:  
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La seconda realtà oggetto di analisi è stata la società Antichi Pellettieri Spa. 
La società di revisione Mazars ha espresso un giudizio sui bilanci del 2008 e del 2009 presentati da 
AP. La società di revisione esprime per entrambi i periodi un giudizio positivo, in quanto il bilancio 
consolidato di gruppo risulta essere conforme agli IFRS, è redatto con chiarezza e rappresenta in 
maniera veritiera e corretta la situazione patrimoniale, finanziaria, economica e i flussi di cassa per 
AP. 
Da tale giudizio si evince come per la società di revisione non vi fosse alcuna incertezza riguardo 
all’informativa di bilancio e in merito alla relazione sulla gestione fornita dagli amministratori, i 
quali hanno redatto il bilancio consolidato con l’applicazione dei criteri di funzionamento. 
Il primo anno di assenza del going concern è il 2010 dove la società di revisione, riporta di essere in 
disaccordo con il giudizio reso dagli amministratori sul bilancio poiché hanno deciso di redigerlo 
avvalendosi dei principi contabili delle società in funzionamento. 
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Prima di dare un giudizio in merito al bilancio la società di revisione ha deciso di riportare le 
limitazioni che ha incontrato nell’espressione del giudizio sul bilancio consolidato, infatti presenta 
un paragrafo dove riporta che: 
 
A seguito invece analizza la situazione riguardante il 2010 muovendo dai dati economici e 
finanziari: 
 
Successivamente i revisori fanno  richiamo a quelle condizioni di incertezza che sono state già 
analizzate al termine del quarto capitolo e descritte dagli amministratori nella relazione sulla 
gestione: mancato rispetto della condizione risolutiva dell’accordo di ristrutturazione per il 
Patrimonio Netto, mancato rispetto delle scadenze contrattuali per le linee di credito insolute, 
mancato rimborso delle quote relative agli interessi sui finanziamenti. 
 
La terza società oggetto d’analisi e il gruppo “Arena Agroindustrie Alimentari Spa”, il cui bilancio 
è stato oggetto di revisione da parte della società di revisione  PricewaterhouseCooper (d’ora in poi 
PwC), la quale ha espresso un giudizio positivo sul bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 
2007. La società ha svolto la relazione contabile del bilancio consolidato al 31 dicembre 2007.  
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“A nostro giudizio, il bilancio consolidato della Arena Agroindustrie Alimentari Spa al 31 dicembre 
2007 è conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’unione Europea … 
pertanto è redatto con chiarezza e trasparenza e rappresenta in modo veritiero e corretto la 
situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico, le variazioni del patrimonio netto ed i 
flussi di cassa del Gruppo Arena Agroindustrie Alimentari per l’esercizio chiuso a tale data”. 
La società di revisione esprime quindi un parere positivo sul bilancio della gruppo e sul going 
concern, ma a titolo di richiamo di informatica: 
 
Il bilancio chiuso al 31 dicembre 2008 riceve lo stesso giudizio del precedente, infatti PwC continua 
ad esprimere un giudizio positivo sul bilancio segnalando alcuni richiami d’informativa in quanto il 
bilancio consolidato presenta una perdita di esercizio per 78 milioni, un patrimonio netto negativo 
per 19,2 milioni ed una posizione finanziaria netta negativa di Euro 38,3 milioni. Viene riportato 
anche di come nella relazione gli amministratori hanno indicato nelle note esplicative le azioni 
poste in essere per la ristrutturazione industriale e finanziaria, specificando come la sopravvivenza 
della società è subordinata ad alcuni presupposti essenziali: 
a) Come il perfezionamento dell’accordo con JPM per la conversione di parte del prestito 
obbligazionario e la dilazione a 4 anni della restante parte del prestito. Tale evento resta 
comunque subordinato alla ricapitalizzazione del fornitore strategico Solagrital da parte 
della regione Molise; 
b) Il raggiungimento di risultati economici indicati nel piano industriale 2009-2013 ma basati 
su ipotesi incerte; 
c) La dipendenza da un unico fornitore che a sua volta si trova in una situazione di tensione 
finanziaria. 
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L’anno nel quale viene meno il postulato del going concern è quello chiuso al 31 Dicembre 2009, 
anno nel quale la società di revisione non aveva ricevuto risposta da numerosi enti, quali banche, 
fornitori e società controllate.  
Il bilancio si chiude con una perdita di 23,8 milioni di Euro, un patrimonio netto negativo per 25,5 
milioni di euro ed una posizione finanziaria netta negativa per 26 milioni, nonostante tali premesse 
gli amministratori hanno ritenuto di poter redigere il bilancio secondo il principio del going 
concern. Il proseguo dell’attività aziendale risulta però subordinato al verificarsi di alcuni eventi 
incerti analizzati dagli amministratori all’interno della relazione sulla gestione come ad esempio: 
a) Il fatto che l’aumento di capitale sociale di Arena Agroindustrie Alimentari Spa per 
complessivi 45 milioni di Euro di cui 10 facoltativi su 36 mesi, riservato a Solagrital non 
preveda un obbligo a sottoscrivere aumenti di capitale che possano avere come conseguenza 
il superamento di una soglia di partecipazione superiore a 5 milioni di Euro,  
b) All’interno dei bilanci prospettici si prevedono aumenti significativi di volumi e prezzi di 
vendita, anche se nel primo trimestre 2010 sono inferiori alle previsioni minando quindi la 
redditività operativa prevista all’interno del piano; 
c) Viene tenuto conto di importanti economie di scala e di risparmi connessi ai costi di 
approvvigionamento, alla rete commerciale e ai fitti che si basano su accordi ancora non 
formalmente realizzati; 
d) Viene data per scontata anche l’operatività con i fornitori nonostante l’importante mole dello 
scaduto (22,8 milioni di Euro); 
e) L’accordo con le banche che hanno richiesto il pagamento a titolo di surroga di garanzia per 
circa 2,6 milioni di Euro, e alla data della relazione della società di revisione non vi è 
certezza che si possa trovare un accordo con il ceto creditorio. 
Viene data menzione anche del principale rischio cui soggiace l’operatività del gruppo, ovvero la 
presenza di un solo fornitore, in difficoltà finanziaria, cui affidare l’approvvigionamento di materie 
prime di importanza vitale. Per questo: 
 
 
L’ultimo caso oggetto d’analisi è la società Montefibre Spa. 
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La società di revisione che ha espresso il proprio giudizio professione sul bilancio consolidato della 
società Montefibre Spa per gli esercizi 2006, 2007 e 2008 è la PricewaterhoseCoopers Spa (già vista 
nell’analisi della società Arena Spa) che ha dato un giudizio positivo senza alcun richiamo 
d’informativa in merito al bilancio chiuso da Montefibre al 31 Dicembre 2006. Ha invece fornito un 
giudizio positivo con un richiamo d’informativa per quello del 2007. 
“A titolo di richiamo d’informativa la società di revisione segnala quanto viene riportato dagli 
amministratori all’interno delle note di bilancio, cioè che “il bilancio consolidato al 31 dicembre 
2007, evidenzia una significativa perdita d’esercizio e che l’andamento negativo delle attività 
operative ha creato una situazione di tensione sulla liquidità finanziaria”. Tali circostanze, oltre agli 
altri profili indicati dagli amministrazioni nelle note al bilancio indicano l’esistenza di una 
incertezza rilevante che può far sorgere dubbi significativi circa il presupposto della continuità 
aziendale, sulla base del quale gli amministratori hanno redatto il bilancio consolidato”. 
Di tutt’ altro tenore è il giudizio reso in merito al bilancio del 2008, ove la società di revisione ha 
dapprima analizzato la situazione economica e finanziaria, riportando che il valore della perdita è di 
quasi 70 milioni di Euro e che il valore della posizione finanziaria netta e pari a - 53,7 milioni di 
Euro (senza contare i debiti commerciali scaduti per oltre 20 milioni). Per uscire da questa crisi 
finanziaria la società ha deciso di ricorrere all’accordo di ristrutturazione dell’indebitamento ex art 
182 bis LF, la società di revisione ha posto l’attenzione sul piano sottostante tale accordo, e sul fatto 
che dovrà riscontrare l’approvazione della totalità dei debitori finanziari e dell’80% dei debitori 
commerciali. Adesioni dei creditori non così scontate e dalle quali dipende la realizzabilità 
dell’intera procedura in quanto alla data della relazione della società di revisione risultano però non 
pervenute sufficienti adesioni al piano. 
“Gli amministratori danno evidenza del fatto che il mancato raggiungimento delle percentuali di 
adesione al piano comporterebbe per Montefibre Spa la necessità di adire procedure alternative 
previste dalla legge fallimentare, tuttavia gli stessi sono confidenti circa il raggiungimento delle 
percentuali di adesione previste, sulla base di quanto emerso dalle consultazioni avute con i 
creditori durante la fase di preparazione del Piano e dai citati successivi contatti”. 
Viene fatto notare che gran parte della procedura di rimborso dei debiti scaduti si basa sulle 
dismissioni immobiliari, dettagliate dagli amministratori, i quali oltre a specificarne l’importo 
espongono anche i tempi e le incertezze da scontare, che risultano essere determinanti per quello 
che attiene alle cessioni previste nel 2009, con i cui introiti liquidare i creditori non aderenti al 
Piano. Viene fatta menzione anche alle incertezze relative all’accentramento di produzioni presso la 
sede spagnola, che nell’ultimo anno è tornata in pareggio operativo, ma che presenta una situazione 
di squilibrio finanziario e sul fatto che la sua capacità di far fronte alle proprie esigenze di liquidità 
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è in larga parte connessa alla capacità di mantenere gli affidamenti bancari a breve termine con cui 
finanziare il capitale circolante. 
“Quando sopra descritto evidenzia la sussistenza di molteplici incertezze con possibili effetti 
cumulati rilevanti sul bilancio del Gruppo al 31 dicembre 2008 che fanno sorgere dubbi significativi 
sulla continuità aziendale e conseguentemente sulla capacità del gruppo di realizzare le proprie 
attività e soddisfare le proprie passività nel corso della gestione”.  
A causa degli effetti connessi alle incertezze riportate la società di revisione non è quindi in grado 
di esprimere un giudizio sul bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2008. 
Con questo paragrafo ho voluto porre l’attenzione sul giudizio reso dalle società di revisione negli 
anni della crisi e negli anni precedenti ad essa, per far vedere come abbiano formulato sempre il 
medesimo giudizio nell’esercizio in cui veniva meno il postulato della continuità aziendale. 
Tutte le società di revisione hanno espresso lo stesso giudizio negativo, cioè hanno dapprima 
evidenziato la sussistenza di molteplici e significative incertezze, con possibili effetti cumulati che 
fanno sorgere dubbi significativi sulla continuità aziendale. Proprio per colpa di questi effetti 
connessi alle incertezze le varie società di revisione hanno dato un giudizio negativo al bilancio, 
attraverso un’impossibilità di esprimere giudizio. 
Tabella: 98 riepilogo giudizi di revisione 
 
(n anno in cui viene a mancare il going concern, n-1 l’anno precedente la perdita del going concern, n-2 dati relativi ai 
due anni precedenti la perdita del going concern) 
 
7.2 Analisi degli indicatori comuni di crisi 
La parte conclusiva la voglio dedicare ad individuare gli indicatori di crisi attivati nei vari casi e che 
riconosciuti a priori potrebbero fornire un aiuto ai consulenti e agli amministratori per evidenziare 
in anticipo la perdita del going concern. 
Dopo aver appena osservato come la mancanza del postulato del going concern è stata analizzata 
dalle varie società di revisione,  il mio obiettivo è quello di riunire e analizzare caso per caso tutti 
gli indicatori significativi visti, che possono indicare la mancanza del postulato del going concern, 
che sono: 
a) Comuni a tutte le realtà analizzate; 
b) Comuni solo a tre realtà. 
n-2 n-1 n Soc. di Revisione
Eems Italia Spa Giudizio positivo Giudizio positivo con incertezze Impossibilità di esprimere giudizio (2012) Erns & Young
Antichi Pellettieri Spa Giudizio positivo Giudizio positivo Impossibilità di esprimere giudizio (2010) Mazars
Arena Agr. Alim. Spa Giudizio positivo con incertezze Giudizio positivo con incertezze Impossibilità di esprimere giudizio (2009) PricewaterhouseCoopers
Montefibre Spa Giudizio positivo Giudizio positivo con incertezze Impossibilità di esprimere giudizio (2008) PricewaterhouseCoopers
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Indicatori comuni a tutti i casi 
Come si può vedere nella tabella, i principali indicatori di natura finanziaria riportati all’interno del 
documento n. 570 risultano essere comuni a tutti i casi analizzati, si tratta di indicatori strettamente 
correlati tra loro, principalmente voglio far riferimento a: 
a) CCN negativo ed in tendente peggioramento (e eccessiva dipendenza da prestiti a breve 
termine per finanziarie attività non correnti); 
b) Principali indici e valori economico – finanziari negativi; 
c) Impossibilità di saldare i debiti e riscuotere i crediti a scadenza. 
Tabella n. 99 Indicatori finanziari di crisi comuni a tutti i casi analizzati 
 
La prima società analizzata risulta essere Eems Italia Spa, per la quale la prima cosa da notare è il 
costante peggioramento degli indicatori di natura economica e finanziaria, non mi riferisco 
esclusivamente ai valori del ROI e del ROE o relativi all’indebitamento finanziario, ma al cuore 
dell’attività aziendale, in quanto nel corso dei 4 anni oggetto di analisi il reddito operativo e sempre 
stato negativo e questo ha condotto ad una costante e lenta erosione del Patrimonio Netto e del 
Capitale Investito Netto, attraverso il combinato effetto delle svalutazioni dei principali assets e la 
cessione della divisione Asiatica produttrice di memorie, con cui poter garantire la realizzabilità 
dell’accordo di ristrutturazione dei debiti avviato nell’anno in cui viene a mancare il going concern. 
Tabella n. 100 Analisi del reddito operativo della Società Eems Italia Spa 
  2009 2010 2011 2012 
Reddito operativo -17.338,00 -635,00 -27.617,00 -27.560,00 
Capitale investito netto 244.299,00 228.504,00 183.754,00 79.331,00 
Utile/perdita -20.219,00 2.809,00 -36.458,00 -86.684,00 
 
Inoltre un’ulteriore motivo di preoccupazione finanziaria consiste nella mancanza patologica di 
liquidità ed un’eccessiva dipendenza da prestiti a breve scadenza con cui finanziare l’attivo 
Indicatori Finanziari SI NO SI NO SI NO SI NO
Prestiti a scadenza fissa e prossimi alla
scadenza senza che vi siano prospettive
verosimili di rinnovo o di rimborso
X X X X
Eccessiva dipendenza da prestiti a breve
termine per finanziare attività a lungo termine
X X X X
Indici economico-finanziari negativi o in
costante peggioramento
X X X X
Consistenti perdite d’esercizio X X X X
Impossibilità di saldare i debiti e di incassare i 
crediti alla scadenza
X X X X
Capitale circolante netto negativo X X X X
EEMS ITALIA SPA ANTICHI PELLETTIERI SPA ARENA AGROALIMENTARE SPA MONTEFIBRE SPA
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immobilizzato, questo si può vedere dall’analisi dell’evoluzione del CCN negli anni oggetto 
d’analisi. 
Tabella n. 101 Analisi del CCN della Società Eems Italia Spa 
CCN evoluzione 2009 2010 2011 2012 
attività a breve 62.454,00 85.266,00 70.533,00 31.465,00 
passività a breve 129.921,00 112.652,00 100.160,00 84.026,00 
differenza -67.467,00 -27.386,00 -29.627,00 -52.561,00 
 
Dalla tabella n.100 si evince come per opera di una cattiva gestione delle fonti finanziarie e per 
effetto del peso che la violazione dei covenants finanziari contrattati con il Pool di banche, la 
società ha mostrato su tutti i bilanci oggetto d’analisi un’ingente squilibrio finanziario, quantificato 
al termine di ogni periodo con un CCN negativo.  
Risulta però difficile scindere la parte esigibile nell’esercizio da quella scadente oltre i 12 mesi dei 
finanziamenti presso le banche. La violazione dei covenants ha reso l’interezza del debito esigibile 
a vista, e quindi da ricomprendere sia per il 2009 che per il 2011 tra le passività a breve. Infatti si 
nota come nel corso del 2010 (unico anno nel quale i covenants finanziari non risultano essere 
violati) le passività finanziarie a breve sono praticamente nulle. 
Già nel corso del 2010 la società ha dovuto rinegoziare le linee di credito per la controllata 
Solsonica e per garantire l’operatività della capogruppo che iscriveva a bilancio un debito verso il 
Pool di banche per 60 milioni di Euro. 
Infatti se si analizza la tabella n. 101 possiamo vedere con il CCN relativo alla sola area operativa, e 
quindi rimanenze, crediti commerciali correnti e passività commerciali a breve risulta sempre 
positivo ad eccezione del 2012, anno in cui il valore è sostanzialmente in pareggio. 
Tabella n.102 Evoluzione del CCN operativo di Eems Spa 
CCN operativo evoluzione 2009 2010 2011 2012 
attività a breve 50.537,00 69.713,00 57.534,00 26.896,00 
rimanenze 11.917,00 15.553,00 12.999,00 4.569,00 
passività a breve 34.389,00 51.912,00 36.408,00 32.493,00 
CCN  28.065,00 33.354,00 34.125,00 -1.028,00 
 
Dal lato delle prospettive di rimborso dei prestiti contratti è da segnalare come la società nel corso 
del 2010 abbia onorato le obbligazioni assunte, mentre a causa del peggioramento del business e a 
causa della crisi del mercato nel giugno del 2011 viola i covenants finanziari con il Pool di banche, 
che vengono prontamente rinegoziati a inizio 2012,  e dopo l’approvazione del Piano industriale 
questi vengono immediatamente violati a causa del rallentamento del business delle memorie e per 
la perdita di clienti fondamentali. Inoltre a completare il quadro relativo agli insoluti, la società non 
202 
 
è stata in grado di ottemperare al rimborso della scadenza della rata di 9 milioni di Euro in scadenza 
a fine 2012 verso il Pool di banche, tale situazione consente loro di richiedere la rescissione del 
contratto e la petizione integrale del debito che ammonta a 45 milioni di Euro.  
 
Per la società Antichi Pellettieri, come per Eems si ravvisa una costante e significativa erosione del 
patrimonio netto per opera delle ingenti perdite del 2009 e del 2010 e per la fase di 
deconsolidamento che è stata avviata al termine del 2009 per raggiungere gli obietti posti dal piano 
attestato di risanamento. 
Uno degli indicatori di crisi “accesi” in relazione al caso AP è quello relativo alla presenza di un 
CCN negativo ed in tendenziale peggioramento, in quanto gran parte dello squilibrio e del dissesto 
finanziario risulta causato dalla  necessità di finanziarsi attraverso passività scadenti entro i dodici 
mesi. 
Di seguito ho deciso di riportare per chiarezza espositiva due tabelle: la prima relativa alla dinamica 
del capitale circolante netto, la seconda dove si evidenzia l’evoluzione del CCN operativo, cioè 
l’evoluzione del valore delle attività commerciali più le rimanenze correnti al netto delle passività 
commerciali esigibile entro i 12 mesi. 
Tabella n. 103 Evoluzione del CCN per Antichi Pellettieri 
CCN evoluzione 2008 2009 2010 
attività a breve 263.109,00 188.937,00 44.725,00 
passività a breve 202.616,00 233.905,00 113.407,00 
CCN 60.493,00 -44.968,00 -68.682,00 
 
Tabella n. 104 Evoluzione del CCN Operativo per Antichi Pellettieri 
CCN operativo evoluzione 2008 2009 2010 
attività a breve 87.218,00 79.570,00 15.574,00 
rimanenze 85.198,00 71.319,00 15.573,00 
passività a breve 98.515,00 85.852,00 28.202,00 
CCN Operativo 73.901,00 65.037,00 2.945,00 
 
Dalla prima tabella si evidenzia il profondo squilibrio finanziario in cui verte la società dal 2009 e 
che ha visto nel 2010 un’ulteriore peggioramento anche in parte connesso all’opera di 
deconsolidamento di Mosaicon, tutto ciò porta ad avere una grande mole di passività correnti 
(anche per opera dei covenants violati) che supera le attività correnti per 68 milioni di Euro. 
Nella seconda tabella si vede come il valore del CCN operativo risulta essere positivo in tutti gli 
anni oggetto d’analisi, anche se nel 2010 tale valore risulta essere quasi nullo, soprattutto per opera 
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del magazzino che è diminuito in maniera più che proporzionale rispetto alle voci dei debiti e dei 
crediti commerciali. 
Nel settore in cui opera la società il magazzino può essere visto come una risorsa, nella misura in 
cui vi sia un’importante rotazione di questo in relazione al volume di affari della società e permetta 
di essere maggiormente rapidi nella distribuzione presso i punti vendita dei prodotti finiti, ma può 
essere visto anche come un grave handicap quando, come in questo caso, la rotazione del 
magazzino rallenta, soprattutto a causa del calo del volume delle vendite.  
Tabella n. 105 Indici di solidità e disponibilità di AP 
Indici di solidità patrimoniale 2008 2009 2010 
Indice di copertura  PN/attivo 
immobilizzato 
40,25% 26,68% 15,65% 
Indice di copertura PN + Passività 
non correnti/attivo immobilizzato 
63,72% 44,43% 29,16% 
Indici di disponibilità 2008 2009 2010 
Indice di disponibilità (attività 
correnti/passività correnti) 
129,86% 80,78% 39,44% 
Indice di liquidità (attività correnti- 
rimanenze/passività correnti) 
87,81% 50,28% 25,71% 
 
Questo squilibrio finanziario si evince ancora di più attraverso l’analisi degli indici di disponibilità e 
degli indici di solidità patrimoniale dove da un lato si osserva la costante riduzione delle 
disponibilità liquide e dall’altro la costante erosione del patrimonio netto a favore dei debiti a breve 
scadenza. 
Nel corso del 2008 e 2009, non figuravano particolari aspetti legati all’insolvenza del gruppo, due 
dei principali motivi che hanno condotto la società di revisione all’impossibilità di esprimere 
giudizio sul bilancio consolidato sono legati al mancato pagamento di debiti al termine del 2010 in 
quanto: 
a) non sono state onorate le scadenze contrattuali al 31 dicembre 2010, che prevedevano il 
rimborso del 50% delle linee commerciali insolute per un importo di quasi 1,7 milioni di 
Euro,  
b) non sono stati pagati gli interessi dovuti per il periodo tra il 31 ottobre 2009 e il 24 febbraio 
2010 per circa 500 mila euro, a fronte di questo evento gli amministratori hanno richiesto un 
waiver per il quale alla data di chiusura dell’esercizio sono ancora in corso trattative volte 
alla definizione formale di una nuova scadenza concordata tra le parti. 
La cosa più allarmante è relativa all’eccessivo ricorso a fonti finanziarie scandenti entro i 12 mesi, 
rispetto a forme di finanziamento a scadenza più lunga. Infatti si può osservare come il peso delle 
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passività finanziarie a breve sia passato da un 33% del CIN nel 2008 ad un incidenza del 77% del 
CIN nel 2010. 
Tabella n.106 evoluzione delle passività finanziarie della società Antichi Pellettieri  
  2008 2009 2010 
Passività finanziarie 151.673,00 153.576,00 90.611,00 
Passività finanziarie a  breve 98.885,00 143.089,00 84.535,00 
Passività finanziare a lungo 52.788,00 10.487,00 6.076,00 
Capitale Investito Netto 303.078,00 241.186,00 109.668,00 
Incidenza Passività a breve su CIN 32% 60% 77% 
 
Infatti come si può osservare nella precedente tabella si assiste ad un indebitamento finanziario 
della società stabile nel corso del 2008 e 2009 ed in calo nel 2010, soprattutto ad opera del 
deconsolidamento di Mosaicon. Ciò e corroborato anche dagli indici di struttura finanziaria che 
riporto di seguito, dai quali si evince una riduzione costante del patrimonio netto e un sensibile 
aumento delle passività a breve e favore di quelle di natura consolidata. 
Tabella n.107 Evoluzione degli indici di struttura finanziaria di AP 
Indici di struttura finanziaria 2008 2009 2010 
Indice di indebitamento (CIN/PN) 248,42% 374,84% 638,83% 
Quoziente di indebitamento 102,29% 193,34% 422,91% 
Indice di rigidità delle fonti 63,72% 44,43% 29,16% 
 
Riprendendo la tabella n. 57 relativa all’evoluzione delle principali voci economiche e finanziarie 
che riporto per fini espositivi di seguito, voglio porre l’accento sul peggioramento di tutti i dati di 
natura economica e finanziaria. 
Nel corso degli anni oggetto di analisi si assiste ad un continuo e costante crollo del volume dei 
ricavi, ad opera del combinato effetto della crisi economica dei mercati di riferimento che ha fatto 
ridurre drasticamente la domanda e la possibilità di spesa dei consumatori e per opera dell’ingente 
opera di deconsolidamento che è avvenuta a cavallo tra il 2009 e il 2010. 
Tabella n.108 Evoluzione dei principali dati economici e finanziari di Antichi Pellettieri 
  2008 2009 2010 
Reddito operativo 21.797,00 -121.680,00 -2.981,00 
Capitale investito netto 558.543,00 420.953,00 160.084,00 
Patrimonio Netto 224.835,00 112.303,00 25.059,00 
Utile/perdita 16.235,00 -79.552,00 -18.797,00 
Passività finanziarie 229.982,00 217.125,00 105.978,00 
Passività finanziarie a  breve 102.808,00 145.889,00 85.206,00 
Passività finanziare a lungo 127.174,00 71.236,00 20.772,00 
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Oneri finanziari 13.261,00 7.643,00 4.039,00 
ricavi  410.474,00 300.587,00 158.437,00 
  2008 2009 2010 
ROE 7,22 -70,84 -75,01 
ROI 3,90 -28,91 -1,86 
Gestione extracaratteristica 0,74 0,65 6,31 
quoziente di indebitamento 1,02 1,93 4,23 
tasso di finanziamento 5,77% 3,52% 3,81% 
 
Dal lato dei ricavi si assiste ad un significativo calo delle vendite per il combinato effetto 
dell’importante opera di deconsolidamento del gruppo Mosaicon e della riduzione dei consumi 
relativa al contesto globale di crisi economica. 
Nel corso del 2009 a seguito degli impairment test vengono effettuate ingenti svalutazioni di marchi 
e avviamento oltre ad a una svalutazione di numerosi crediti come quello vantato nei confronti della 
controllante MBFG (25 milioni di Euro che è stato interamente svalutato). 
La considerevole perdita del 2009 è stata tutta portata in diminuzione del Patrimonio Netto, inoltre 
si assiste nello stesso periodo ad una conseguente riduzione del Capitale Investito Netto. 
Come si può notare dal quoziente di indebitamento a fronte di una sensibile riduzione del Capitale 
Investito Netto, non è corrisposta una proporzionale riduzione dei debiti finanziari, cosa che ha 
portato nel 2009, ma ancora di più nel 2010 il quoziente di indebitamento ad alzarsi fino a livelli 
considerevoli. Nel 2010 non assistiamo a ingenti svalutazioni come quelle del 2009, per il fatto che 
gran parte del CIN è stato deconsolidato a seguito delle vicende con il fondo di investimento 3i, ma 
viene comunque iscritta a bilancio una perdita superiore a 16 milioni a seguito di un pessimo 
risultato operativo e per opera del peso degli oneri finanziari, tale risultato ha condotto alla 
violazione di un covenants di natura finanziaria cui era collegato il finanziamento di 71 milioni di 
Euro verso il Pool di banche e che perciò è stato considerato come interamente esigibile nell’ultimo 
anno oggetto d’analisi. 
 
Il caso Arena Agroindustrie Alimentari Spa è il primo caso nel quale le ingenti perdite hanno 
portato a un Patrimonio Netto negativo nell’ultimo anno preso a riferimento.  
Tabella n.109 Evoluzione del Patrimonio Netto per Arena 
  2007 2008 2009 
Patrimonio Netto 58.743,00 -19.239,00 -25.549,00 
 
206 
 
Uno dei principali indicatori finanziari negativi osservati dall’analisi di questo caso il volume dei 
debiti scaduti che nel corso degli anni oggetto di osservazione permangono stabili (o in crescita 
come nell’ultimo caso) intorno ai 20 milioni. 
Particolare è la situazione del fornitore strategico Solagrital verso il quale la società arriva a 
detenere un’ingente mole di insoluti (non è dato sapere la cifra precisa, ma al termine del 2008 ha 
un’esposizione debitoria aperta per circa 25 milioni di Euro) che il gruppo Arena spera di poter 
convertire in Equity, anche se su tale operazione di capitalizzazione sono presenti numerose 
incertezze proprio per il fatto che la società Solagrital non può arrivare a detenere una 
partecipazione superiore a 5 milioni di Euro. 
In merito alla riscossione dei crediti insoluti e al pagamento dei debiti alla scadenza programmata 
bisogna analizzare complessivamente la situazione. La società ha previsto dei budget per il 2011 e il 
2012, dove a seguito dell’incasso di crediti scaduti vantati nei confronti di società in crisi finanziaria 
o addirittura in concordato preventivo prevede di ottenere le risorse necessarie al pagamento dei 
fornitori scaduti.  
Al momento però sono minime le possibilità di incasso della gran parte di tali crediti, infatti i 
debitori hanno iniziato a effettuare azioni esecutive e pignoramenti nei confronti del gruppo. La 
situazione di tensione con fornitori anche strategici che non si sono visti pagare le forniture, hanno 
portato il Gruppo a dover individuare nuovi partner per poter continuare l’attività. Questo ha ridotto 
l’operatività commerciale del gruppo ed inoltre limitato ancora di più le risorse disponibili in quanto 
i pignoramenti e le operazioni di precetto sui conti del gruppo hanno vincolato circa 3 milioni di 
liquidità. 
Per quello che attiene a prestiti a scadenza fissa senza prospettive di rimborso, nel corso del 2007 la 
società emesso un prestito obbligazionario riservato a JPM per 25 milioni di Euro, tale prestito era 
connesso a covenants finanziari legati ai risultati operativi della società, che se non raggiunti 
prevedevano l’immediata esigibilità della totalità del debito. A seguito dei pessimi risultati operativi 
del gruppo la società si è vista costretta nel corso del 2008 ha ricomprendere tale prestito non più tra 
quelli a lunga scadenza, ma immediatamente esigibili, minando quindi l’equilibrio che era presente 
tra l’utilizzo di prestiti a breve e a lunga scadenza (infatti prima di tale riclassificazione il peso delle 
due fonti di finanziamento si equivaleva). 
Tabella n. 110 Evoluzione delle passività finanziarie per il Gruppo Arena 
 
2007 2008 2009 
Passività finanziarie 74.781,00 46.797,00 30.673,00 
Passività finanziarie a breve 35.351,00 40.145,00 14.668,00 
Passività finanziare a lungo 39.430,00 6.652,00 16.005,00 
Capitale Investito Netto 226.560,00 84.538,00 59.359,00 
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Incidenza passività a breve su CIN 16% 47% 28% 
Indici di struttura finanziaria 2007 2008 2009 
Indice di indebitamento (CIN/PN) 385,68% -439,41% -232,33% 
Quoziente di indebitamento 127,30% -243,24% -120,06% 
Indice di rigidità delle fonti 44,26% -9,22% -6,83% 
 
Un ulteriore indicatore finanziario di crisi che risulta essere attivo è quello inerente alla correlazione 
fonte impieghi, in merito all’incapacità della società di finanziarie le attività non correnti con 
passività consolidate o con capitale proprio. Infatti nel corso degli anni oggetto di analisi si può 
notare come il valore delle passività a lungo più il patrimonio netto non sia in grado di coprire il 
valore delle attività non correnti che risultano esser finanziate attraverso prestiti esigibili entro i 12 
mesi. Dall’analisi degli indici di struttura finanziaria si può vedere come nel corso del 2008 il 
Patrimonio netto, per opera delle ingenti perdite pregresse abbia assunto valore negativo, e questo si 
vede sia dal valore del quoziente di indebitamento che diventa negativo che dal valore dell’indice di 
indebitamento. L’indice di rigidità delle fonti (Patrimonio Netto + Passività consolidate/ Capitale 
Investito Netto) indica come il valore delle passività consolidate e dei mezzi propri non raggiunga il 
valore dei debiti correnti. 
Nello stesso anno in cui il Patrimonio Netto diventa negativo si assiste anche al mutamento di segno 
del CCN che passa da essere praticamente nulla a diventare molto negativo sia nel 2008 che nel 
2009. 
Tabella n. 111 Evoluzione del CCN  per Arena Spa 
CCN evoluzione 2007 2008 2009 
attività a breve 126.110,00 46.585,00 32.655,00 
passività a breve 126.026,00 92.332,00 63.444,00 
differenza 84,00 -45.747,00 -30.789,00 
 
Tabella n. 112 Evoluzione del CCN operativo per Arena Spa 
CCN operativo evoluzione 2007 2008 2009 
attività a breve 93.932,00 39.394,00 28.072,00 
rimanenze 13.323,00 64,00 49,00 
passività a breve 87.751,00 49.962,00 44.868,00 
CCN operativo 19.504,00 -10.504,00 -16.747,00 
 
Nel corso degli anni presi a riferimento è possibile osservare come a seguito la forte crisi il CCN 
operativo si sia profondamente eroso, soprattutto nell’anno precedente la perdita del postulato del 
going concern, infatti nel 2007 si assiste ad un valore positivo per 20 milioni. Negli anni seguenti il 
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trend è in netto peggioramento e il CCN operativo si attesa su valori di -10 milioni  per il 2008 e -16 
milioni per il 2009. Oltre alla riduzione dei crediti commerciali più che proporzionale rispetto alla 
riduzione dei debiti commerciali (tra i quali sono compresi anche diversi milioni di insoluti) è 
possibile osservare dal valore delle rimanenze come la società abbia dato fondo a tutte le scorte di 
magazzino tra il 2007 e il 2008, per il combinato effetto di una riorganizzazione aziendale 
improntata sulla commercializzazione di prodotti piuttosto che sulla produzione, ma anche per le 
crisi di rifornimenti a seguito delle note vicende del fornitore strategico Solagrital. Questo è l’unico 
dei quattro casi dove oltre alla presenza di un CCN negativo si osserva un valore del CCN operativo 
negativo, poiché se in tutti gli altri casi il valore del magazzino “tiene a galla” il CCN operativo, in 
questo la crisi di approvvigionamento generata dalla tensione finanziaria dell’unico fornitore 
(risulta essere anche l’unico caso dei quattro che ha attivo l’indicatore di crisi inerente alla “scarsità 
di rifornimenti fondamentali”) ha causato un erosione significativa di questo valore a cavallo del 
2007 e del 2008 e ciò ha portato ad un valore negativo e in tendenziale peggioramento sia del CCN 
che di quello operativo. 
Le problematiche del CCN Operativo sono attuali e valide anche per l’analisi del CCN, si assiste 
infatti ad un sostanziale squilibrio finanziario, che ha le sue origini nel 2008 e si continua a 
manifestare pesantemente anche nel 2009 (-30 milioni il valore del CCN). Infatti nonostante il calo 
del volume degli affari è possibile vedere dalla tabella n. 75 come il totale delle attività correnti e 
delle passività a breve non diminuiscano in maniera proporzionale, si tratta di un problema legato 
sia all’aumento delle passività finanziarie a breve per finanziarie la società e ad un contestuale 
aumento degli scaduti commerciali e delle quote a breve dei finanziamenti non pagati 
Tabella n.113 Evoluzione dei dati economici e finanziari per Arena 
  2007 2008 2009 
Reddito operativo -20.786,00 -44.038,00 -21.591,00 
Capitale Investito Netto 226.560,00 84.538,00 59.359,00 
Patrimonio Netto 58.743,00 -19.239,00 -25.549,00 
Utile/perdita -23.971,00 -78.164,00 -23.828,00 
Passività finanziarie 74.781,00 46.797,00 30.673,00 
Passività finanziarie a  breve 35.351,00 40.145,00 14.668,00 
Passività finanziare a lungo 39.430,00 6.652,00 16.005,00 
Oneri finanziari 3.246,00 4.498,00 2.570,00 
Ricavi  165.680,00 201.473,00 68.091 
Costo materie prime 160.335 146.018 62.609 
 
Dai principali dati di natura economica si può vedere come l’incidenza del costo delle materie 
prime abbia sempre più eroso il margine operativo della società e come le svalutazioni di crediti, e 
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le svalutazioni di assets abbiano portato ogni anno a ingenti perdite operative tradotte poi in perdite 
nette ancora più consistenti. Il valore dei ricavi nel corso degli anni diminuisce ad opera dei 
problemi di fornitura di materia prima dal fornitore strategico Solagrital e per opera dell’opera di 
deconsolidamento avviata a partire dal 2007 per porre in essere le operazioni di riorganizzazione 
aziendale necessarie alla sopravvivenza della società. 
Ciò ha portato ad un patrimonio netto negativo per 25 milioni nell’anno in cui viene meno il 
presupposto della continuità aziendale. 
 
Nell’ultima società analizzata Montefibre Spa si evidenzia un’importante erosione del Patrimonio 
Netto a seguito delle considerevoli perdite operative conseguite soprattutto nell’anno in cui viene a 
mancare il postulato della continuità aziendale. 
Tabella n. 114  Evoluzione del Patrimonio Netto e del Risultato di periodo per Montefibre Spa 
  2006 2007 2008 
Patrimonio Netto 144.504,00 121.637,00 55.086,00 
Utile/perdita -4.300,00 -28.100,00 -67.800,00 
Riguardo ai prestiti a breve scadenza è doveroso segnalare come, a seguito del mancato aumento di 
capitale sociale, la società abbia deciso di ricorrere ad un accordo di ristrutturazione dei debiti ex art 
182 bis LF, a seguito del quale ha bloccato gran parte dei pagamenti in scadenza verso i fornitori 
commerciali, arrivando a segnare alla data del 30 marzo 2009 quota 46 milioni di Euro. 
Detto questo è evidente come sussista l’impossibilità per il management di offrire ai propri partner 
commerciali verosimili opportunità di rimborso a breve termine, non solo per lo stato di tensione in 
cui si trova la società, ma principalmente per le scarse prospettive reddituali offerte dalla gestione 
operativa. 
La problematica del rimborso dei prestiti a breve scadenza è strettamente connessa con la struttura 
delle fonti di finanziamento, in quanto, nel 2006, il 50% delle fonti è costituito da prestiti a breve 
scadenza, il 10% da passività consolidate e il 40% è costituito da mezzi propri, in costante calo a 
seguito delle consistenti perdite operative. 
Tabella n.115 Evoluzione del CCN per Montefibre Spa 
CCN evoluzione 2006 2007 2008 
attività a breve 185.027,00 145.954,00 99.392,00 
passività a breve 180.751,00 174.751,00 138.214,00 
differenza 4.276,00 -28.797,00 -38.822,00 
 
Tabella n.116 Evoluzione del CCN operativo per Montefibre Spa 
CCN operativo evoluzione 2006 2007 2008 
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attività a breve 96.828,00 88.313,00 68.368,00 
rimanenze 67.664,00 43.196,00 29.549,00 
passività a breve 86.913,00 75.657,00 64.676,00 
CCN operativo 77.579,00 55.852,00 33.241,00 
Dalle tabelle relative alle evoluzione del CCN  si può vedere come ad eccezione del primo anno 
d’analisi, risulta essere sempre negativo, si tratta di una situazione patologica che risulta provenire 
principalmente dalla pessima gestione delle fonti di finanziamento, in quanto vengono preferite le 
passività a breve piuttosto che quelle a lunga scadenza. Se andiamo a vedere l’evoluzione del CCN 
operativo   non abbiamo un valore negativo, anche se assistiamo ad erosione costante del magazzino 
(per la chiusura del polo produttivo di Porto Marghera e l’utilizzo di tutte le scorte di prodotto finito 
rimaste) e delle attività correnti in maniera più che proporzionale rispetto alla diminuzione dei 
debiti commerciali. 
Tabella n. 117 Evoluzione dei principali dati economici e finanziari di Montefibre Spa 
  2006 2007 2008 
Reddito Operativo -1.100,00 -25.200,00 -64.900,00 
Capitale Investito Netto 365.366,00 346.701,00 237.727,00 
Patrimonio Netto 144.504,00 121.637,00 55.086,00 
Utile/perdita -4.300,00 -28.100,00 -67.800,00 
Passività finanziarie 75.625,00 89.223,00 57.163,00 
Passività finanziarie a  breve 67.849,00 74.026,00 46.882,00 
Passività finanziare a lungo 7.776,00 15.197,00 10.281,00 
Oneri finanziari -2.700,00 -900,00 -300,00 
Ricavi  408.200,00 326.100,00 265.100,00 
Costi materie prime -374.500,00 -308.800,00 -253.400,00 
Incidenza materia prima su fatturato 0,92 0,95 0,96 
 
Anche senza guardare gli indicatori di origine finanziaria ed economica è palese come nel corso 
degli ultimi 3 anni i ricavi si siano ridotti in maniera considerevole. Anche tra il 2005 e il 2006 il 
volume di vendita era pressoché lo stesso, mentre i ricavi crescevano di circa il 20% per effetto 
dell’aumento del prezzo al consumo della fibra acrilica. Nel corso dei successivi anni siamo passati 
da più di 400 milioni di ricavi a 265 milioni. Se da un lato il valore dei ricavi si è sensibilmente 
ridotto, per motivi che vanno dalla riduzione del perimetro di consolidamento al calo dei prezzi al 
consumo, lo stesso possiamo dire dei costi per materie prime, solo che tale riduzione non è stata 
proporzionale alla quella del fatturato, infatti l’incidenza del costo della materia prima (e delle altre 
componenti di costo, sarebbe più logico parlare di costo del venduto) sulle componenti di ricavo è 
cresciuta dal 92% al 96% in due anni, quando in realtà, attraverso le operazioni di riorganizzazione 
aziendale descritte dagli amministratori ci saremmo aspettati risultati opposti.  
211 
 
Uno degli unici indicatori di costo in diminuzione risulta essere quello relativo al costo del 
personale in quanto nel corso degli anni si assiste ad una drastica riduzione del personale ed a un 
utilizzo della cassa integrazione guadagni e di altre forme di sostegno per i lavoratori. Una 
riflessione a parte la merita il valore del Capitale Investito netto che nel corso degli anni oggetto 
d’analisi è passato da un valore di 365 milioni a poco più di 237. Tale riduzione è da imputarsi a 
diversi fattori, primi tra tutti: 
a) Riduzione del perimetro di consolidamento (non adeguatamente reintegrato dal 
consolidamento di Genfibre); 
b) Perdite di periodo che hanno ridotto sensibilmente il valore del capitale; 
c) Enormi svalutazioni effettuate nel corso del 2006 (14 milioni ) , del 2007 (3 milioni) e del 
2008 (42 milioni)  sugli impianti inattivi o poco utilizzati presso gli stabilimenti di Porto 
Marghera e Ottana. 
A seguito delle consistenti perdite operative il valore del ROE e del ROI assumono valori negativi e 
non significativi ai fini dell’analisi, risulta essere più significativa invece l’analisi degli indicatori di 
natura finanziaria. 
Tabella n. 118 Evoluzione degli indici di solidità e di liquidità di Montefibre Spa 
Indici di struttura finanziaria 2006 2007 2008 
Indice di indebitamento (CIN/PN) 252,84% 285,03% 431,56% 
Quoziente di indebitamento 52,33% 73,35% 103,77% 
Indice di rigidità delle fonti 50,53% 49,60% 41,86% 
Indici di solidità patrimoniale    
Indice di copertura  PN/attivo 
immobilizzato 
39,55% 35,08% 23,17% 
Indice di copertura PN + Passività 
non correnti/attivo immobilizzato 
50,53% 49,60% 41,86% 
Indici di disponibilità    
Indice di disponibilità (attività 
correnti/passività correnti) 
102,37% 83,52% 71,91% 
Indice di liquidità (attività correnti- 
rimanenze/passività correnti) 
64,93% 58,80% 50,53% 
 
Dall’utilizzo combinato dei tre indici di struttura finanziaria si può constatare come nel corso degli 
anni oggetto d’analisi il valore del patrimonio netto sia diminuito fino ad essere 4,3 volte inferiore 
al valore del Capitale Investito Netto, contestualmente le fonti di finanziamento sono sempre meno 
di natura consolidata, ma bensì corrente (indice di rigidità delle fonti pari al 40%). 
Mentre dagli indici di disponibilità si ottiene conferma dei valori del CCN e quindi che dal 2008 la 
liquidità della società si è andata sempre più ad assottigliare, poiché il valore dei debiti a breve 
risulta essere di gran lunga superiore a quello dell’attivo corrente. 
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Oltre agli indicatori di natura finanziaria appena analizzati non risultano né indicatori di carattere 
gestionale né altri tipi di indicatori comuni a tutti i casi. 
 
 
Indicatori comuni a tre casi 
 
Come per gli quelli comuni a tutti i casi analizzati ho deciso di iniziare l’individuazione degli 
indicatori presenti in tre casi su quattro partendo da quelli di natura finanziaria, che si sono: 
a) Difficoltà nel rispettare le clausole contrattuali; 
b) Incapacità di ottenere finanziamenti necessari per lo sviluppo di nuovi prodotti o per 
ulteriori investimenti. 
Tabella n.119 Indicatori finanziari comuni a tre casi su quattro 
 
 
Nella prima società analizzata: Eems Italia Spa, ho ritenuto che tra gli indicatori finanziari attivati 
dalla crisi vi fosse la difficoltà del rispetto delle clausole contrattuali, principalmente mi riferisco 
alla violazione dei covenants finanziari, ma che non vi fosse una piena incapacità di ottenere 
finanziamenti, soprattutto nei primi anni della crisi. 
Infatti nella relazione presentata dalla società di revisione sul bilancio consolidato del 2008 viene 
fatta menzione del fatto che la società nei primi mesi del 2009 sia riuscita a ridefinire le condizioni 
finanziarie precedentemente violate, ottenendo lo sblocco di linee di credito per l’operatività della 
capogruppo e per lo sviluppo di molte delle sue controllate, sintomo del fatto che anche a ridosso 
della crisi la società riusciva a manifestare un potere contrattuale nei confronti degli istituti di 
credito, i quali vantavano una forte esposizione verso la società stessa. 
Si parla di circa 60 milioni di esposizione che nel corso degli anni oggetto d’analisi ha portato alla 
ridefinizione (più o meno con cadenza annuale) di un piano di rientro maggiormente rispondente al 
volume d’affari della società, che nel corso degli anni è crollato drasticamente. Il fatto di legare il 
rimborso dell’ingente finanziamento esclusivamente (o quasi) a covenants connessi ai risultati 
operativi ha condotto la società ad una puntuale violazione di questi in tutti gli anni (ad esclusione 
del 2010) avendo così tre conseguenze rilevanti: 
Indicatori Finanziari SI NO N.P. SI NO N.P. SI NO N.P. SI NO N.P.
Difficoltà nel rispettare le clausole
contrattuali
X X X X
Incapacità di ottenere
finanziamenti necessari per lo
sviluppo di nuovi prodotti, ovvero
per altri investimenti
X X X X
EEMS ITALIA SPA ANTICHI PELLETTIERI SPA ARENA AGROALIMENTARE SPA MONTEFIBRE SPA
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a) Perdita di credibilità presso gli istituti di credito, 
b) Perdita di tempo ed energie che invece sarebbero potute essere destinate allo sviluppo del 
business, 
c) Peggioramento degli indici finanziari, in quanto al termine di tutti gli anni (eccetto il 2010) 
l’interezza del debito finanziario contratto presso il Pool di banche viene ricompreso tra le 
passività a breve per opera della violazione dei covenants finanziari. 
 
Per Antichi Pellettieri invece si assiste ad una grande difficoltà del rispetto delle clausole 
contrattuali, anche qui intese come rispetto dei covenants finanziari ai quali era agganciato il 
finanziamento di 71 milioni di Euro. Infatti agli inizi del 2010 viene ridefinito il consolidamento e il 
riscadenziamento dell’indebitamento finanziario, con la conseguente riapertura delle linee di 
credito, e alla fine del 2010 vengono violati i covenants finanziari collegati al mancato pagamento 
di interessi e al mancato rimborso delle linee commerciali insolute, il tutto viene sommato alla 
violazione della condizione risolutiva (diminuzione del PN al di sotto dei 18 milioni) che ha portato 
la società di revisione a esprimersi negativamente rispetto al postulato della continuità aziendale. 
 
Nel caso di Arena Agroindustrie Alimentari Spa si assiste ad una violazione dei covenants finanziari 
collegati al prestito obbligazionario da 25 milioni di Euro con JPM, su tale finanziamento sono stati 
violati i covenants dapprima nel 2008, infatti da tali accordi la società avrebbe dovuto avere una 
redditività operativa decisamente migliore di quella poi manifestata. Successivamente il debito è 
stato rinegoziato e 12,5 milioni sono stati convertiti in capitale di rischio, sul debito rimanente vi è 
stata l’apertura di un nuovo piano di rimborso subordinato al rispetto di covenants finanziari, e dai 
dati prospettici per il 2010 (anno successivo alla perdita del postulato del going concern) si può già 
intravedere una forte possibilità che tali accordi non vengano rispettati.  
Gran parte delle problematiche finanziarie del gruppo dipendono dalle inefficienze operative e dalle 
carenze di materie prime (come evidenziato negli indicatori comuni a tutti i casi) sebbene la società 
abbia posto in essere una serie di fusioni, acquisizioni e cessioni di rami d’azienda per finanziarie la 
riorganizzazione e per rendere il sistema maggiormente performante, si ravvisa un ritardo 
significativo in queste operazioni dovuto alla mancanza patologica di finanziamenti e di liquidità 
necessaria per gli investimenti e per la riorganizzazione citata in ogni relazione degli 
amministratori. 
 
La società Montefibre Spa è l’unico caso dei 4 analizzati che non presenta covenants finanziari 
connessi a finanziamenti ottenuti. Nonostante questa situazione la società verte in uno stato di 
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squilibrio finanziario importante e manifesta l’incapacità di ottenere nuovi finanziamenti e risorse 
per lo sviluppo di nuovi business. Infatti nell’ultimo anno analizzato cerca di avviare una join 
venture con la società Ribeauville, con la quale avrebbe dovuto iniziare un progetto relativo alla 
produzione di fibra di carbonio. Sfortunatamente tale partnership non viene sviluppata per ritardi 
accumulati nella fase di istruttoria propedeutica al rilascio della pubblicazione presso la Consob per 
l’aumento di capitale. 
Oltre agli indicatori di natura finanziaria, ho individuato un elemento di carattere gestionale comune 
a tutte le realtà ad eccezione del Gruppo Arena, si tratta della perdita di mercati fondamentali, inteso 
come mercati attivi o anche come mercati percorribili, ma non sviluppati dalle società. 
Tabella n.120 Indicatori gestionali comuni a tre casi su quattro 
 
 
Per la società Eems Italia Spa abbiamo due business, il primo, legato al fotovoltaico è fortemente 
minato dalle incertezze legislative che attanagliano il contesto economico italiano. Il secondo è 
connesso al business delle memorie, per lo sviluppo dei personal computer, si tratta di settore 
incentrato su pochi clienti e di grandi dimensioni, a seguito della crisi economica globale nel corso 
del 2009 e del 2012 due grossi clienti di Eems (prima Qimonda e poi Nanya) sono usciti dal 
mercato. Per Eems la perdita di Qimonda è stata in parte compensata con nuovi ordinativi, ma la 
perdita di Nanya ha costretto la società a cedere la divisione asiatica per non incorrere in ulteriori 
perdite. L’uscita da un business così importante non è stata frutto di una decisione strategica, ma di 
una scelta dettata dalle necessità operative. 
Lo stesso per  Antichi Pellettieri che ha investito ingenti risorse negli anni precedenti la perdita del 
going concern nel business degli accessori e che a seguito della crisi di MBFG e la conseguente 
situazione di tensione finanziaria ha dovuto abbandonare. 
Nel caso del gruppo Arena si assiste all’uscita volontaria dal business dei Surgelati nel primo anno 
oggetto d’analisi, questo per la società è stato frutto di una decisione strategica rivelatasi a posteriori 
corretta in quanto negli anni seguenti tale business ha manifestato grosse perdite. 
Per la società Montefibre la perdita di mercati fondamentali non è connessa al business della fibra 
acrilica, che la società decide di dismettere a fronte della mancanza di economicità, ma per il 
mancato sviluppo di nuovi business più remunerativi come quello mai avviato della fibra di 
carbonio. 
Indicatori gestionali SI NO N.P. SI NO N.P. SI NO N.P. SI NO N.P.
Perdita di mercati fondamentali X X X X
EEMS ITALIA SPA ANTICHI PELLETTIERI ARENA AGROALIMENTARE SPA MONTEFIBRE SPA
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L’ultimo tipo di indicatore comune a tre casi su quattro risulta essere ricompreso tra gli altri 
indicatori e riguarda quei contenziosi legali, fiscali o di altra natura che in casi di soccombenza 
potrebbero condurre l’impresa in default. 
 
 
Tabella n.121 Altri Indicatori comuni a tre casi su quattro 
 
Nei casi oggetto d’analisi abbiamo la presenza di diverse procedure negoziali della crisi, basti 
pensare al caso Eems e a Montefibre che nell’anno in cui viene a mancare il postulato della 
continuità aziendale hanno attivato un accordo di ristrutturazione dell’indebitamento finanziario ai 
sensi dell’ articolo 182 della Legge Fallimentare, per il quale si attende ancora risposta dal ceto 
creditorio. 
Al netto di queste procedure si può osservare come nel caso Eems nell’anno in cui viene a mancare 
il postulato del going concern vi è la violazione dei covenants finanziari. 
Per il caso Antichi Pellettieri le difficoltà legali sono maggiori e iniziano con il fallimento della 
controllante MBFG che oltre registrare l’insoluto di 27 milioni e ha ridurre il potere di negoziazione 
con gli istituti bancari,  genera un cambio di controllo e quindi l’attivazione dei patti parasociali con 
il fondo di investimento 3i per quello che attiene all’acquisto della quota in Mosaicon detenuta da 
Antichi Pellettieri. Si tratta di una situazione che ha visto nell’ultimo anno oggetto d’analisi la piena 
e definitiva risoluzione da parte della società che ha cercato per tre anni la modifica di tali accordi, 
investendo risorse ed energie per questo. 
La Consob ha rilevato ad inizio 2009 delle lacune in merito alla redazione del bilancio consolidato 
del 2008, come evidenziato dalla società di revisione nell’aprile del 2009. 
Al netto dei covenants finanziari per i quali è difficile ipotizzare un pieno rispetto nel 2010 il 
gruppo Arena presenta diverse procedure legali che minano il postulato della continuità. 
Si tratta principalmente di problematiche inerenti ai debiti e ai crediti commerciali. Molte società 
clienti di Arena sono in una situazione di squilibrio finanziario ed in procedure negoziali della crisi, 
per cui è difficile stimare una piena riscossione dei crediti vantati, sui quali però la società fa 
affidamento per il soddisfacimento dei debitori come evidenziato a più riprese all’interno del piano 
attestato di risanamento. Gli stessi debitori commerciali a fronte degli insoluti ricevuti hanno 
effettuato pignoramenti e azioni esecutive nei confronti di Arena, limitando ancora di più le scarse 
risorse disponibili presso gli istituti di credito. Sempre sul Gruppo Arena si può rilevare un atto 
Altri indicatori d’allarme SI NO N.P. SI NO N.P. SI NO N.P. SI NO N.P.
Contenziosi legali e fiscali che in
caso di soccombenza potrebbero
portare a condanne che l’impresa
non è in grado di sopportare
X X X X
EEMS ITALIA SPA ANTICHI PELLETTIERI ARENA AGROALIMENTARE SPA MONTEFIBRE SPA
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esecutivo sul patrimonio della società in relazione al contenzioso con il fondo di investimento YA, 
per il quale il tribunale di Milano ha emesso contro il gruppo un’ordinanza di pagamento di circa 
2,5 milioni di Euro, seguita dalla notifica di un atto di pignoramento.  
Non sono rilevati per la società Montefibre Spa particolari contenziosi legali dai quali ne dipende la 
sopravvivenza, ad eccezione del sopra citato accordo di ristrutturazione dell’indebitamento. 
Considerazioni conclusive 
In tutti i casi analizzati ho potuto riscontrare come nei primi anni oggetto di analisi la presenza di 
una significativa crisi del business principale abbia condotto tutte le realtà a conseguire importanti 
perdite operative. E’ il caso di Eems Italia Spa, che nel 2009 produceva la maggior parte del proprio 
fatturato con la produzione e vendita di  memorie per PC, oppure di Antichi Pellettieri, Montefibre e 
Arena che hanno visto crollare i rispettivi fatturati anno dopo anno. 
In tutti i casi si assiste ad un settore di riferimento in crisi o di un business collegato a prodotti 
ormai nella fase terminale della loro vita. L’esempio lampante è quello di Eems, che si trova a 
operare in un settore con pochi player e tutti di grandi dimensioni, quando uno di questi fallisce o 
esce dal mercato il fatturato della società cala di conseguenza, senza considerare il fatto che 
inizialmente il business delle memorie permetteva di ottenere ampi margini operativi e che a seguito 
dello sviluppo tecnologico si sono drasticamente ridotti, equiparando tali beni a delle commodity. 
Per AP si può osservare come la crisi dei consumi che si è innescata a seguito della crisi finanziaria 
del 2008 ha portato le vendite a contrarsi notevolmente. Allo stesso modo la crisi del mercato 
avicolo successiva alla psicosi del virus aviario ha fatto crollare il business principale di Arena. Per 
Montefibre si assiste oltre che ad una crisi delle vendite anche a una progressiva perdita di 
marginalità del prodotto di punta del gruppo, infatti è evidente come da prodotto ricercato e 
specialistico, la fibra acrilica, nel corso degli anni duemila è divenuta sempre più simile alle 
commodity non consentendo più alla società di remunerare gli ingenti costi di struttura necessari 
alla produzione (la stessa cosa si può dire per il business delle memorie di Eems). 
Se da un lato si osserva una continua flessione delle vendite, dall’altro si registra un calo dei costi di 
produzione non proporzionale in quanto le ingenti strutture poste in essere non consentono un 
rapido adattamento ai mutati volumi produttivi.  
La situazione è complicata notevolmente dal fatto che prima che le vendite diminuiscano e prima 
che la crisi si manifesti, tutte le società analizzate presentavano un capitale investito netto finanziato 
in larga parte attraverso il ricorso a passività finanziarie a breve scadenza. E nei casi peggiori anche 
i finanziamenti a lunga esigibilità presentavano covenants, che anche in caso di violazione anche di 
un solo indicatore portavano all’immediata esigibilità del debito. Non si riscontra, ad eccezione di 
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Arena, nessuna società che mostri una CCN operativo negativo, e questo è significativo nella 
misura in cui in tutte le società l'evoluzione del CCN mostra dinamiche finanziarie profondamente 
squilibrate, ma un’operatività non del tutto compromessa. 
Nei casi di Eems, AP e Arena le società avevano fatto il ricorso a finanziamenti a lunga scadenza 
connessi al rispetto di covenants finanziari in larga parte basati sullo sviluppo di indicatori 
finanziari ed economici principalmente incentrati sulla redditività operativa, che considerati i 
volumi di vendita in continuo calo e le crisi dei settori di riferimento era difficile da prevedere. 
Tali covenants una volta violati sono stati più e più volte ridefiniti, sempre basandosi su piani 
previsionali incerti e che prevedevano importanti risultati operativi, che prontamente non si 
manifestavano. Ciò ha generato una situazione di tensione non soltanto a livello contabile, ma anche 
per quello che attiene ai rapporti con gli istituti di crediti, che con sempre maggiore difficoltà 
permettevano l’apertura di linee di credito a lunga scadenza a realtà così incerte da dover aggiornare 
e modificare annualmente e così radicalmente i propri piani industriali. 
Con la conclamata impossibilità di ottenere finanziamenti a lunga scadenza in questi quattro casi ho 
osservato come tutte le società hanno cercato di: 
a) Trasformare parte dei debiti a breve scadenza i finanziamenti a medio lungo; 
b) Aumentare le dilazioni da fornitori, soprattutto di natura commerciale equiparando i 
fornitori a veri e propri finanziatori (esempi: Arena e AP); 
c) Ricercare operazioni di aumento del capitale sociale con nuovi socie che in tutti i casi non 
sono andate a buon fine (esempio: Montefibre); 
Nessuna di queste realtà ha optato per una ricapitalizzazione della società attraverso l’apporto di 
capitali da parte della proprietà, anche in considerazione del fatto che questi gruppi pur essendo 
quotati in borsa sono in larga parte da ricomprendere all’interno di aziende familiari o di singoli 
businessman. 
Inizialmente mi sarei atteso un peggioramento dei principali dati finanziari già nei 2 – 3 anni 
precedenti la perdita del going concern, cosa che invece si è manifestata con maggiore forza 
nell’esercizio precedente la crisi, come evidenziato dalla tabella di cui sotto dove ho riportato 
l’evoluzione che ha avuto il CCN in tutti i casi analizzati. 
Tabella n.122 Evoluzione del CCN (non operativo) in tutti i casi analizzati 
CCN evoluzione n-2 n-1 n 
Eems Italia Spa -27.386,00 -29.627,00 -52.561,00 
Antichi Pellettieri Spa 60.493,00 -44.968,00 -68.682,00 
Arena Agr. Alim. Spa 84,00 -45.747,00 -30.789,00 
Montefibre Spa 4.276,00 -28.797,00 -38.822,00 
(n anno in cui viene a mancare il going concern, n-1 l’anno precedente la perdita del going concern, n-2 dati relativi ai 
due anni precedenti la perdita del going concern) 
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Evidenziati questi punti di comunanza che secondo me sono quelli che hanno condotto le società 
oggetto di analisi alla perdita del going concern voglio sottolineare come la possibilità di analizzare, 
con gli occhi del revisore, i bilanci di queste realtà applicando le check list ispirate dal documento 
570 può sembrare facile a posteriori, ma presenta notevoli difficoltà se viste in ottica futura. Credo 
che al fine di favorire una maggiore conoscenza dell’azienda analizzata potrebbe essere utile 
inserire, tra gli altri indicatori di crisi una serie di indicatori che permettano l’inquadramento della 
società all’interno del settore di riferimento mostrando se il business principale cui fa riferimento la 
società presenti delle incertezze che potrebbero condurre in un ragionevole arco temporale la 
società a perdere il postulato della continuità aziendale. Su questa linea di pensiero sembra essersi 
posizionato anche il nuovo ISA 570, che riprende sostanzialmente gli stessi indicatori di crisi 
previsti dal documento 570, aggiungendo tra gli indicatori gestionali di crisi anche un riferimento 
alla “comparsa di concorrenti di grande successo”97. 
 
  
                                                 
97 Fonte: ISA 570, “Continuità aziendale”, pagina n.8 
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